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概 要
本稿は、金融機関における信用リスク管理について考察するものである。金融機関
の中でも、特に高度な信用リスク管理が求められる銀行について分析を深め、現状の
課題と今後の方向性について考察を行う。
2008 年に起こったリーマンショックは、金融業界のみならず、世界経済、産業等多
岐に亘り影響を及ぼした。日本の銀行においては、平時より信用リスク管理を定点観
測し、管理の枠組みを設定していたが、世界規模のショックに対しては、十分な対応
が出来ていなかったのが現実である。リーマンショックのような世界規模のショック
が起こることは稀なケースともいえるが、備えがない中で発生した時には手遅れとな
り、破綻に至る可能性も考えられる。銀行の信用リスク管理は、ショック等の発生事
象を単なる事実として捉えるだけではなく、他に及ぼす影響を十分に把握しておくこ
とや、これらの予兆管理を行い、有事に備えておくことが必要である。
リーマンショックに限らず、これまで歴史を振り返ると大きな景気変動の波におい
ては、銀行の規制強化が実施されてきた。かつての経済成長下における銀行の役割や
当時の産業構造を振り返ると、経済成長に支えられた企業の成長、資産価値の上昇等
により、銀行は保全を確保しながら与信を増加させ、経済を支えてきた。近年、経済
のグローバル化が進み、日本のみを観察していては、経済情勢を判断出来ない状況と
なり、銀行規制においてもグローバル基準に移行してきた。グローバル基準の規制は、
2各国の銀行を統一基準で規制するものであり、リスク・リターンが特定の国に偏重せ
ず、ハイリスク・ハイリターンを抑制するものである。このグローバル基準の規制で
ある Basel 基準は、現在 BaselⅢへと改定されており、プリンシプルベースから、ル
ールベースへ転換し、規制が強化されたといえる。銀行は規制の影響を強く受けるが、
そもそも規制はイベント発生に対して、事後的に対応しており、将来発生するイベン
トに対し、予防的な措置をとっているとは言えない。銀行においては、各種規制を遵
守しつつ、最大のリスクである信用リスクの予兆管理を高度化していくことが必要な
のである。
世界の金融情勢に対し、日本の金融情勢は有事を経て安定しているかのように見え
るが、先行きは不透明である。日本国内ではバブル経済崩壊後、長く続いた景気低迷
と銀行の不良債権処理により、企業の資金需要が大きく減退し、新規の設備投資等に
おいても、自己資金や市場からの直接調達を実施し、銀行借入による調達は減少傾向
が継続している。企業の資金需要が低位であるため、日本国内においては銀行間で金
利による貸出獲得競争が激化しており、手詰まり型のビジネス構造となっている。こ
のような環境下、銀行としては他行との差別化をどのように行っていくかが重要とな
る。銀行業界では、ある銀行がトップライン増強に向けた施策を実行すると、大概は
他行も追随するため、差別化とはなりにくい。一方、銀行内部でオペレーションされ
る与信費用の管理は、容易に模倣をすることが出来ない。ボトムラインを安定させる
ためには、与信費用の管理が重要であり、与信費用は銀行内部のオペレーションの巧
拙が表れているといえる。信用リスク管理の高度化により、他行との差別化が可能に
なると考える。
銀行の信用リスク管理は、大きく分けると債務者を個別に判断する個別審査と、ポ
ートフォリオとして管理の二通りである。個別審査態勢は、債務者の特性を踏まえ個
社別に審査しているが、ここで課題となるのが審査には、個人差があるということで
ある。この個人差を解消すべく、各種研修制度や OJT を継続的に実施しているが、全
てを形式知化することは出来ない。また全てを形式知とすることは、新たな暗黙知を
発生させるため、見極めが重要である。また、個別審査においては、債務者との間に
は情報の非対称性がある。この情報の非対称性を解消するためには、債務者とのリレ
ーション強化、モニタリングが重要となる。
与信ポートフォリオにおいては、CPM、内部格付手法、クレジット・リミット、信
3用リスク計量化等の管理がある。与信ポートフォリオをアクティブにコントロールし
ていくためには CPM の活用を進めるべきであるが、リーマンショック以降、CPM の
マーケットは低調な推移である。CPM のようなアクティブ運用は、結果としてハイ
リスク・ハイリターンとなることもあり、取扱いに対し慎重な銀行は多い。
内部格付手法では、データの蓄積をより充実させることで、業種やビジネスモデル
等に応じた様々なモデルが可能となる。他行、CRD 協会等、外部機関との連携による
データの蓄積も含め、今後の課題として取り組んでいく必要がある。
クレジット・リミットへの対応としては、（１）シンジケート・ローン、（２）債権
譲渡、（３）債務保証、（４）貸付債権の証券化、（５）ローン・パーティシペーション、
（６）リスク・パーティシペーション、（７）CDS 等、が考えられる。BaselⅢの基準
に沿った自己資本比率を維持するためにリスクアセットをコントロールしていくこと
は必要であるが、債務者と銀行のリレーションに留意の上、対応しなければならない。
信用リスクの計量化は、1990 年代に銀行における信用リスクの管理手法として用い
られるようになった。今後発生するリスク量を客観的に示す指標として、一定の意義
がある。信用リスク計量化のような数値は、計数の意味することを理解して使用する
ことが重要である。リスク計測は、精緻化に向け注力しているが、最終的には経営判
断の参考値として理解することが必要である。上記を踏まえ、新たな信用リスク管理
に向けて考察する。
第一に個別審査と与信ポートフォリオ管理の中間管理として、業種別与信ポートフ
ォリオ管理を高度化していくことである。与信ポートフォリオは、業種別以外にも格
付別や残高階層別など、様々な切り口が考えられる。その中でも業種別与信ポートフ
ォリオでは、業種の特性を活かした有効な管理手法が考えられるためである。業種別
与信ポートフォリオ管理では、業種別にデフォルト発生状況を分析し、それぞれの業
種間におけるデフォルト発生状況の相関を算出し、信用リスクをセミアクティブに管
理していく。業種間の相関を活用することで、ポートフォリオに偏重がみられる場合、
他の業種の残高を増減させることで、デフォルトリスクをコントロールしていくこと
が可能となる。
第二にマクロ経済指標を活用して、業種別のデフォルトを推計するものである。様々
なマクロ経済指標が存在するが、本稿では日常見る機会が多い指標を採用し、直感的
に受け入れやすいことを狙いとした。結果として、デフォルト件数とデフォルト率に
4おいては、DI との相関が高いことが判明したため、DI については、今後のデフォル
ト予測の参考指標になると考えられる。一方で、指標はインサンプルデータであり、
今後、アウトサンプルデータとの検証が必要である。
本稿では、現在銀行が実施している信用リスク管理について分析し、課題の抽出と
今後の方向性について検証を行った。また、信用リスク管理の予兆管理として、業種
別デフォルト相関や、マクロ経済指標と業種別デフォルト相関を分析し、信用リスク
管理の高度化における今後の方向性についても考察を行ったものである。
経済環境が日々変化していく中で、信用リスク管理のパーフェクトモデルはない。
今後も改善や修正を重ね、より精度の高い信用リスク管理を目指していくことが必要
である。
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8第一章 はじめに
本稿は、金融機関における信用リスク管理の高度化に向けた取り組みについて、そ
の背景と現在の取り組みについて分析・検証し、新たな信用リスク管理について考察
するものである。金融機関においても、特に高度な信用リスク管理が求められている
銀行をテーマとする。銀行における信用リスク管理は、産業構造の変化や経済環境の
変化等、様々な影響を受けながら変遷を繰り返し現在に至る。現在の信用リスク管理
手法は、過去の経験を踏まえ、都度修正を加えてきたものであるが、そもそも、信用
リスク管理とは将来発生する可能性があるリスクに対する施策であるということを考
慮すると、いつの時代においても十分であるとはいえない。このように考えると、ど
のような信用リスク管理手法を実施しても、将来発生する不確実な出来事に対しては
意味をもたないという意見もあろうが、リスクとは不確実な出来事の蓋然性であり、
不確実に対する施策は、リスクを皆無にするということではなく、軽減するというこ
とである。
信用リスク管理は、大きく分けると個別債務者に対する与信判断と与信ポートフォ
リオ管理の二通りと考えられる。銀行の業務は、旧来、個別債務者に対する与信判断
であったが、産業の変化や金融危機を経た結果、与信ポートフォリオ管理の重要性が
高まってきた。与信ポートフォリオは、金融工学を駆使し、飛躍的な進化を遂げてき
た。一方、個別債務者の管理は、革新的な進歩といえるものはないものの、各金融機
関の中で脈々と審査の伝統が引き継がれている。本稿では、信用リスクに対する銀行
の対応や当局規制等を整理し、今後も変化を続ける経済環境において、有効性が認め
られる信用リスク管理手法の方向性について考察を行った。
これまで個別債務者の与信判断についての論文、与信ポートフォリオ管理における
論文等、個別のテーマに沿った論文は多数あるが、個別債務者の与信判断、与信ポー
トフォリオにおける信用格付やクレジット・リミット等を横断的に分析した文献や論
文はない。金融機関が信用リスク管理を行う上では、両面が必要である。信用リスク
管理の高度化のためは、信用リスク管理の必要性が高まってきた歴史的な背景を整理
し、現状の管理手法とその課題を検証し、新たな信用リスク管理手法に至るまで横断
的に管理していくことが求められている。
本稿では、第二章において経済環境に応じた銀行における信用リスクについて、戦
後から現在に至るまでの変遷について整理する。第三章では、日本の銀行における現
9状と今後の方向性について、欧米の投資銀行モデルや邦銀の収益構造について比較し、
検証する。第四章では、現状の信用リスク管理について分析し、管理の枠組みの有用
性と課題、課題に対する解決の方向性を考察する。第五章では、現在行われている信
用リスク管理の枠組みから離れ、新たな信用リスク管理手法を考察する。第六章では、
前章までの分析、検証、考察を踏まえ、本稿の総括を行う。
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第二章 経済環境の変化に対する銀行の役割と信用リスク管理の変遷
第一節 経済環境の変化と銀行の役割
第一項 戦後からバブル期まで
戦後からバブル期までの日本は、世界から「東洋の奇跡」といわれる経済復活をし、
その後、長期的に安定した経済成長を成し遂げた。戦後の日本は、軍事一辺倒で敗戦
した現実を直視することから始まり、弱体化した経済をいかに立て直すかということ
に力点が置かれ、様々な改革が行われた。戦中の軍事関連予算重視から一転し、農地
改革、財閥解体、労働三法の制定といった経済改革、政策改革に着手した結果、1950
年朝鮮戦争勃発の時期には、概ね戦前の経済水準にまで回復した。
日本が安定且つ高い経済成長を実現した要因として、傾斜生産方針が挙げられる。
当時の日本は戦争により労働力が減少しており、また、短期間で経済を回復させる必
要性に迫られていた。このため、鉄鋼、石炭に資源を投入し経済の循環させることで、
他の産業の発展に波及することを図ったものである。その後、神武景気、なべ底不景
気、岩戸景気、オリンピック景気、いざなぎ景気、オイルショック、円高不況等、景
気循環を繰り返しつつも、1980 年代頃までは長期的に安定した経済成長を続けてきた。
産業復興から発展へと企業が成長している過程では、資金需要は旺盛であり、この
時期の銀行の役割は、企業の資金需要に対し、不動産を担保とした保全面を相応に確
保した融資を実行してきた。銀行においては、企業の資金需要に対し、反対勘定であ
る預金は重要な課題となっており、営業活動においては預金の獲得が重点推進施策と
なっていたケースも多々見られた。資金需要が伸長している時代においては、銀行が
融資する対象先を選択することを可能とし、預金の獲得は、地域におけるシェア拡大
と共に、プレゼンスの向上に繋がるため、当時は預金の獲得が重要な意味をもってい
た。
その後日本経済は高度経済成長から安定成長へと移行していたが、1985 年プラザ合
意以降、日本の輸出産業は打撃を受け、円高不況に陥った。1980 年代初頭、アメリカ
ではレーガン政権の下、貿易赤字と財政赤字、いわゆる双子の赤字の状態であった。
先進各国では 1970 年代のドルショックを恐れ、ドル安の協調を取ることを目的に
1985 年プラザ合意をした。当時のアメリカにとって、対日貿易赤字は顕著であったた
め、円高ドル安を強く誘導する結果となった。本来、対外的には円のステイタスが高
まったともいえるが、輸出に依存していた日本の産業は打撃を受ける結果となった。
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このような背景から、為替の影響をヘッジすべく、日本の大手メーカーをはじめ、海
外への進出や生産拠点拡大が始まっていった。
日本は、アメリカ、EC（ヨーロッパ共同体）との貿易不均衡による経済摩擦が生じ、
日本は内需中心の成長を求められていたこともあり、1986 年には公定歩合を引き下げ、
緊縮財政から内需拡大へと公共投資を増加し、景気浮揚策を講じた。その結果、バブ
ル経済（平成景気）が発生した。1980 年代後半は、既に経済成長は安定期となってお
り、財政の緩和は、経済の刺激に比し、資産価格市場の刺激へと繋がった。1986 年頃
より加速度的に上昇をはじめる土地価格、株式価格は、実体経済を伴わない資産のイ
ンフレーションを引き起こした。
バブル期の銀行は、本来の融資のあり方に比し、不動産や株価等の資産価格の上昇
を過度に依存した融資を増加させ、業績の右肩上がりを維持した。不動産担保や株式
担保の将来的な資産価値上昇を期待し保全面確保を重視した融資は、本業の収益性や
ビジネスモデルに対する評価等を基にした融資に比し、優位な位置付けであった。バ
ブル期には、投機的な融資も積極的に行われており、不動産購入資金を融資し、その
融資対象物件を不動産担保として銀行へ差入れさせることや、株式購入資金を融資し、
購入した株式を担保として差入れさせる等、本来と異なる信用創造を競って行ってい
た。バブル崩壊後、この時期に融資し、その後デフォルトしたケースを検証すると、
崖地を担保としていたケースや開発許可を得ていない不動産開発等、バブル経済で浮
足立っていた様子を垣間見ることが出来る。
バブル経済は、実体経済に比し信用膨張により発生したという議論が多い。日本の
バブル経済では、地価や株価の高騰が挙げられるが、ここでは土地神話として信じら
れていた地価について再考する。バブル期に地価が高騰したことは事実であるが、そ
れまでの日本の地価推移を検証すると、多少の上下はあるものの、緩やかながら一貫
して地価は上昇をしてきた。（資料 二-1）
資料 二-1 名目
出所：内閣府「国民経済計算年報
バブル期に問題と考えなければならないことは
である。つまり政策的に
かうべき事業性の投資を
出し、過剰な地価上昇等
また、株価については
日本たばこ等の国営事業
態に比し膨張した投機マネーが
済よりも景気の先行き見通
（資料 二-2）
1 各指標は、昭和 46 年を 100
12
GDP、消費者物価指数、六大都市圏市街地
」、総務省「消費者物価指数」、日本不動産研究所
、上昇ペースが
金利を引き下げたことから、市場への資金供給
上回り、その結果、余剰資金となって資産運用
が起こったことである。
、この時期に日本電信電話（1986 年上場
が民営化され、株式市場も活況にあった
日本に流入し始めた時期であり、
し等に左右されるため、ボラティリティは
とし、各年の数値を指数化した。
の推移1
「市街地価格指数」
急激に高まったこと
量が、本来向
の投資へと流
）、日本国有鉄道、
。バブル期では、実
投機マネーは実体経
高まっていった。
出所：The Capital Tribune Japan
戦後からバブル期までを
げる。第一に労働力である
要であり、生産年齢人口
の質である。教育水準では
1974 年には 9 割を超え
割程度から 1974 年頃に
ながったものと考えられる
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資料 二-2 日経平均株価の推移
「日経平均株価の長期推移」
支えた要素は様々な論点があるが、ここでは
。生産性向上のためには、労働力が増加
の増加に支えられて成長を成し遂げたといえる
、1950 年頃の高校進学率が 4 割程度
、その後も高い水準で推移している。大学進学率
4 割弱程度まで増加し、高い教育水準が
。（資料 二-3）
主な要因を挙
していくことが必
。第二に労働
であったのに対し、
も同様に 1
質の高い労働力につ
出所：e-Stat「学校基本調査
併せて、戦後、技術の
とも要因として考えられる
量の労働移動が起こり、
率、円安相場等の諸要因
第二項 バブル経済崩壊
1990 年代に入り、土地関連融資
資産価格の上昇は急激に
格の上昇や公定歩合の引
なった。実体経済を超えていた
ら停滞の軌道となり、その
2 高校進学率は、中学校卒業者及
等専門学校に進学した者（
大学学部・短期大学本科入学者数
学校前期課程修了者数で除
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資料 二-3 高校・大学進学率の推移2
年次統計」
進歩や機械化が進み、新しい技術に若年層
。第三に労働移動である。戦後、農村部
都市部の人口が急増したことが挙げられる
も相互に関係し、好循環を生み出していたといえる
による金融機能の低下
の総量規制や金融引き締め政策
縮小し、バブル経済は崩壊に向かう。湾岸戦争
き上げにより経済活動は収縮し、株価は
資産価格の反転は大きく、日本経済
後の「失われた 10 年」「失われた 20
び中等教育学校前期課程修了者のうち、高等学校等
就職進学した者を含み、浪人は含まない）の占める
（過年度高卒者等を含む）を 3 年前の中学校卒業者数及
した比率。数字は男女計の値。（2013 年は速報値）
が適応してきたこ
から都市部への大
。他にも高い貯蓄
。
により、行き過ぎた
による石油価
急落、地価も下落と
は景気後退してか
年」ともいわれる長
の本科・別科、高
比率。大学進学率は、
び中等教育
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い景気低迷へと続く。
この時期は、政治も不安定であり、自由民主党の野党転落、政界再編、再々編と続
いたため、十分な経済政策が打ち出せなかったことも景気低迷が長期化に陥った要因
である。1997 年には、（株）北海道拓殖銀行、（株）日本長期信用銀行、（株）日本債
券信用銀行、山一證券（株）、三洋証券（株）といった大手金融機関が次々と破綻し、
信用収縮が加速度的に進み、貸出残高は減少を続けることになった。当時の監督官庁
である大蔵省と銀行の関係も見直され、構造的な問題も表面化した。
1990 年代前半の実質経済成長率は平均 1.5％であったが、バブル崩壊後の 1990 年
代後半には 0.9％へ低下。物価下落（いわゆるデフレーション）の様相も強まり、名
目賃金（一人当たり雇用者報酬）も下落した。終身雇用に守られていた雇用形態も不
安定となり、失業率は 1980 年代平均 2.5％であったが 5.4％まで高まった。財政につ
いても税収が減少の中、景気刺激策のための公共投資を拡大した結果、赤字に転落。
1997 年頃には主要先進国の中で最大の赤字国となった。
資料 二-4 バブル期とその後の経済推移3
出所：内閣府「国民経済計算」より筆者作成
バブル経済崩壊後、日本の企業は「債務」「設備」「雇用」の三つの過剰に直面した。
その背景として、バブル期には地価の上昇によって担保価値が上昇し、銀行からの資
金調達が容易になったことや、株価上昇に支えられたエクイティファイナンスにより
豊富な資金調達が可能であったため、企業は積極的な設備投資を実施した。設備の増
強は、経済が停滞期に陥ると過剰設備となり、設備投資のための借入金も過剰債務と
なり、フル稼働に合わせ雇用していた人員も過剰となり、企業はバランスシート調整
の必要性に迫られた。
3 デフレータは 1995 年まで固定ウェイト方式、その後は連鎖ウェイト方式
年
実質
経済成長率
名目
経済成長率
GDP
デフレータ
一人当たり
雇用者報酬
1986～1990 4.8 6.4 1.5 2.9
1991～1995 1.5 2.5 0.9 1.5
1996～2000 0.9 ▲ 0.1 ▲ 0.5 ▲ 0.4
2001～2005 1.2 ▲ 0.2 ▲ 1.4 ▲ 1.3
2006～2010 0.4 ▲ 0.8 ▲ 1.2 ▲ 1.0
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バランスシート調整は、景気後退により資産価値が減少することに対し、負債は減
少しないために発生する問題であり、バブル経済の負の遺産である。バランスシート
調整の問題は、相当の時間を要するため、企業の競争力を低下させていった。
銀行においては、資産価値の下落により、貸出資産が劣化の一途となり、自己資本
を毀損していくことになった。地価下落、株価下落により、担保価値は下落し、貸出
資産の健全性は大きく劣化し不良債権化していった。当初、政府は護送船団方式を維
持し、銀行の破綻を回避させる方向で調整していた。しかし資産価値の下落や担保価
値の下落は、貸出資産の不良債権化を加速させたため、毎期、不良債権の処理を進め
ていても、銀行の不良債権処理が追いつかず、財務の健全性は失われていった。
このような中、政府は従来の護送船団方式からの脱却を目的に、1996 年日本版金融
ビッグバンといわれる金融の自由化を進めることに踏み切った。外為法の改正、銀行
と証券あるいは生命保険と損害保険の相互参入等、金融市場の活性化を図り、銀行が
従来の護送船団方式から脱却し、競争力のある健全な銀行へと改革を進め、銀行に対
するニーズや役割の多様化への対応を求められることになった。
従来、銀行の破綻時には預金者の保護を優先的に考え、預金者保護の枠組みが構築
されていたが、一方で、企業にとっての資金調達においては十分な検証が行われてお
らず、銀行の破綻時に、企業の資金調達は支障を来すこととなった。日本では、メイ
ン銀行制度によって企業が安定成長してきた経緯があり、メイン銀行は与信先を熟知
しており、支援の度合いによっては出向者まで送り出し、企業を支えてきた。1997
年（株）北海道拓殖銀行の破綻は、同行をメインとしていた企業の資金調達が十分に
出来なかったため破綻へ至る企業が増加し、北海道経済は壊滅的な状態となった。
1999 年 3 月、このような地域経済の影響を踏まえ、大手行を中心に公的資金の注入
を行い、政府が主体となり銀行経営の健全化が進められた。
バブル崩壊と前後するが、1988 年に国際的な銀行規制として Basel 基準が合意さ
れ、日本の銀行は 1992 年より Basel 基準を採用し、営業上の健全性を維持するため
に、自己資本比率は最低でも 4％を維持する必要があった。そのためバブル崩壊後の
銀行では分子である自己資本の急激な拡大が望めない中、効果がすぐに発現する分母
である貸出金の圧縮に注力する結果となった。いわゆる「貸し渋り」「貸し剥がし」と
いわれる類である。この「貸し渋り」「貸し剥がし」により経済活動は一層後退するた
め、デフレスパイラルの状況を作り出した。また、政府の管理下に置かれた銀行にお
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いては、瑕疵担保問題を理由に融資の更新に応じない等の手法も取られた。
バブル崩壊以降の経済回復は、概ね 2005 年過ぎまで時間を要した。日本銀行全国
企業短期観測では、1991 年以降製造業（大企業）の設備について「余っている」が「足
りない」の回答を上回っていたが、2006 年 3 月にはようやくフラットになり設備の
過剰感が解消された。雇用については、「過剰」の回答が「不足」を上回る状況が続い
ていたが、2005 年 12 月に過剰感が解消した。債務については、企業の要償還債務残
高倍率（有利子負債÷キャッシュフロー）で、1993 年第 3 四半期頃の約 12 倍とピー
クに達していたが、2006 年第 1 四半期には 6 倍程度まで低下し、ほぼバブル前の状
態となった。企業のバランスシートの調整が終了し、銀行に対する公的資金の注入に
より、金融機能が安定し、日本経済が底を脱し改善局面へ入ったといえる。
第三項 リーマンショック前後の銀行
日本では、2005 年頃を境にバランスシート調整は終了しつつあったが、経済成長は
依然として低迷が続いていた。バブル崩壊後、物価はデフレーションの状態が続き、
賃金上昇率もマイナスの状態であった。日本がバブル崩壊から脱し経済回復に時間を
要していた期間に、欧米では次々と景気拡大策が打ち出され、投資家が有する資金余
剰も相まって、投資先を巡った様々な証券化商品が興隆していた。
アメリカではブッシュ政権のもと、国内景気浮揚策として、ヒスパニック系民族を
中心に持家制度が促進され、サブプライムローンの取り扱いが本格化していった。金
利が低位安定している中、サブプライムの階層は、積極的に住宅の取得へと動き、レ
ンダーの審査も緩和された。正確には緩和されたというより、簡易な形式的なチェッ
クで済まされるようになった。レンダーサイドでは、住宅ローンは一定ロットで証券
化し市場に売却するスキームを進めていた。金融緩和により不動産価格は上昇し、原
資産であるサブプライムローンに対する証券化商品が全盛を迎えていた。低所得者層
が積極的に住宅ローンを借りることが出来た要因には、商品性に関する問題もある。
サブプライムローンでは、借入した後、最初の数年間は、元金据置または少額返済で
実質的な返済を猶予しており、一定期間終了後、返済額が増額（本来の返済額へ平準
化）される商品であった。当時、不動産市況が上昇していたことから、サブプライム
ローン借入者は、購入した住宅が価格上昇するため、元金据置または少額返済の間に
転売し、新たに借入をして住宅を購入する循環であり、長期に亘って返済をしていく
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という考え方は少数であったと考えられる。
サブプライムローンは、低所得者でも持ち家を可能とし、金融機関や投資家は高利
回りで収益を確保し、景気循環のリードを実現し、リスク管理では、銀行の資産をバ
ランスアウトし、資金効率を改善させるという面を併せ持ち、高い評価を得ていた。
しかし 2007 年頃からアメリカの住宅価格の上昇が止まりはじめ、証券化スキームは
逆回転となる。サブプライムローンの前提である住宅売却による返済が困難となり、
原資産のローンは延滞発生、不良債権化し、投資銀行をはじめとした金融機関は多額
の損失を抱えることになった。このような中、2008 年 9 月、証券化商品に積極的で
あったアメリカ大手投資銀行リーマン・ブラザーズが破綻した。
大手投資銀行リーマン・ブラザーズが政府からの救済を受けることなく、連邦破産
法 Chapter11 の適用を申請し破綻したことにより、インターバンク市場や CP 市場の
機能低下、証券化商品やデリバティブの商品機能の停止を招き、金融市場のみならず
世界経済においても、一時期、混乱状態となった。リーマンショックは、アメリカ国
内の問題に留まらず、海外へも様々な面で影響を及ぼすことになった。一方、同時期
に大手保険会社 AIG も危機的な状況にあったが、同社は、CDS 市場のプロテクショ
ンの売り手としてのプレゼンスが大きく、また負の波及効果も大きいと判断され、
FRB（米国連邦準備銀行）による 850 億ドルのローンファシリティ設定により救済さ
れた。リーマンショック後、アメリカの投資銀行においては、バンク・オブ・アメリ
カがメリルリンチを買収したほか、ゴールドマン・サックス及びモルガン・スタンレ
ーが銀行持ち株会社へ移行したため、事実上消滅した。
FRB は、AIG のような個別金融機関への流動性対応、金融システム安定化策、財政
資金投入を含んだ緊急経済安定化法案提出、FDIC（連邦預金保険公社）のシステミ
ックリスク・エクセプション条項4の発動、包括的な金融システム安定化策と相次いで
公表した。この一連の流れから、アメリカでは、FRB が流動性供与を行いつつ民間金
融機関による買収を進める方向から、政府、FRB が危機に対し、資本注入を含めた新
たな法律を施行し、積極的に支援していく方向へと舵を切った。リーマンショックか
ら僅か一箇月の間に踏み込んだ施策を打ち出しており、迅速な対応がみられた。アメ
4 アメリカでは、金融機関の破綻処理において「最小コスト原則」が適用されるが、一定のプロセス(①
FDIC と FRB の理事会の 2/3 の賛成、②(大統領との協議を経た)財務長官の承認)を経て最小コスト原
則の適用を回避する例外規定(systemic risk exception)が設定されている。
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リカにおいては、政府、FRB が一体となって可能な政策を総動員し、大規模な対応を
行ったことから、マーケットの回復も早かったといえる。
これらの局面におけるインプリケーションに繋がる特徴的な事象は、ベア・スター
ンズ、AIG を救済しておきながらリーマン・ブラザーズを破綻させた政府への不信、
一方でソフトランディング的な手法は Too Big To Fail の問題を提起することになっ
たことである。
この時期、日本の銀行は、バブルの後遺症もあり、不良債権処理と本業の立て直し
に力点が置かれていたため、証券化商品を積極的に取り組める状況になかった。その
ため、リーマンショック直後は、日本経済への影響は限定的であると考えられていた。
しかし、アメリカ経済の後退による影響から、日本企業の輸出は大幅に減少し、2009
年の実質 GDP では、アメリカが△2.6％、ユーロ圏が△4.1％に対し、日本は△5.5％
と大きな打撃を受けた。欧米における金融テクノロジーによる損失に対し、日本では
実体経済に与える影響が大きかった。
リーマンショック以降、FRB をはじめ世界各国では金利を引き下げ、大量の流動性
資金を市場に供給した。経済損失や銀行損失等が財政規模に比し大きいケースも発生
し、ユーロ参加の比較的規模の小さいギリシャ、アイルランド、ポルトガル等の財政
危機へと繋がっていった。日本では、2012 年 12 月衆議院選挙において自由民主党が
与党に復帰し、政府による異次元ともいわれる大規模な金融緩和を実施したことで株
式市場の回復や円安の進展を支えることになり、大手企業の業績回復が散見されるよ
うになってきた。企業は、バランスシート調整後も積極的な設備投資に転じておらず、
企業の資金需要は依然として低迷している。このような中、日本国内の貸出市場は低
金利競争となり、銀行を取り巻く環境は一層厳しくなっている。
第二節 信用リスク管理の変遷
第一項 自己査定基準
民間企業の活動は私的で自由な経済活動であり、通常は特別な問題が生じない限り、
政府の介入はないが、銀行のビジネスモデルの基本は、一般的な民間企業と異なり、
公共性が高いこともあり、行政による各種規制下にある。預金者に対しては広く窓口
を開放しており、原則預金においては希望者に対しては希望の金額を預かり、一定の
範囲内までは預金の全額を保証しており、また融資においては企業のみならず財政の
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起債や各公社に対する融資にも応じており、これらを総合的に勘案すると公共性が高
い業種であるといえる。
前章にて述べたとおり、バブル経済崩壊後、銀行は巨額の不良債権を抱え、破綻に
至る銀行が発生した。銀行の公共性を鑑みると、国内経済、地域経済に与える影響は
極めて大きいため、当時の政府において銀行の不良債権問題は政策課題と位置付け、
不良債権の実態を把握するために、1998 年の決算より導入され、翌 1999 年金融庁に
より「金融検査マニュアル」が策定された。金融検査マニュアルは、銀行の資産の実
態が明らかではない中で、巨額の不良債権を抱え込み、突然破綻してしまうことがな
いよう、監督官庁である金融庁が定期的に検査に入り、金融機関の資産の状況や業務
の態勢などを調査し、健全な経営を維持できるようにすることを目的とし、金融機関
の監督官庁である金融庁が金融機関に定期的に検査に入る際の検査官の手引書という
位置付けである。
自己査定とは、金融機関が有している貸出金等の資産について銀行自らが検証・分
析し、回収の危険性や価値の毀損の度合いに応じて分類・区分し、資産内容を正確に
把握することを目的としたものである。自己査定は、金融機関が信用リスクを管理す
るための手段であるとともに、適正な償却や引当金計上を行うための準備作業として
重要な役割を果たしており、最終的に償却・引当金は決算に大きな影響を与えること
から、透明性が求められる。この貸出資産管理態勢を検査してきたのが、金融庁等の
監督当局である。銀行の資産内容の実態をより的確かつ効率的に把握するためには、
自己責任原則のもとで銀行自ら資産査定を行い、それを前提として重点的・機動的な
検査をすることが必要であるとの考えから、厳格な自己査定が求められることになっ
た。
自己査定の対象となる資産は、原則として、決算期末日（中間決算も含む）におい
て保有する全資産が対象となる。具体的には、貸出金およびそれに準ずる債権（貸付
有価証券、外国為替、未収利息、未収金、貸出金に準ずる仮払金、支払承諾見返）の
ほか、有価証券（債券、株式、外国証券、貸付信託受益証券、証券投資信託受益証券
など）や、仮払金で貸出金に準じないもの、動産・不動産、ゴルフ会員権等、信用リ
スクを有する全ての資産およびオフバランス資産である。これらの対象資産の範囲は、
各金融機関が自己査定基準において明記すべきものとされている。
自己査定基準の重要性がより高まった背景として、1998 年 4 月に導入された早期
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是正措置が挙げられる。早期是正措置では、銀行経営の健全性を確保するため、自己
資本比率という客観的な基準を用い、当該比率が一定の水準を下回った場合、予め定
めた是正措置命令を発動するものである。早期是正措置では、①経営状況を客観的な
指標で捉え、適時に是正措置を講じることにより、経営の健全性確保と経営破綻の未
然防止を図ること、②是正措置の発動ルールを明確化することにより、行政の透明性
確保にも資すること、③結果として、銀行が破綻した場合の破綻処理コストの抑制に
つながること、等が期待されている。
早期是正措置は、いわゆる業務改善命令、業務停止命令の一形態として、自己資本
の充実の状況によって必要があると認められるときに発動される。具体的には、自己
資本比率が国際統一基準（海外に拠点を有する金融機関）では 8％未満、修正国内基
準（海外に拠点を有しない金融機関）では 4％未満になった金融機関に対し、次のよ
うに区分して、金融庁によって発動される。
第一区分…「経営改善計画の作成・実施命令」（過少資本の場合）
第二区分…「個別措置の実施命令」（著しい過少資本、及び特に著しい過少資本の場合）
第三区分…「業務の全部または一部の停止命令」（債務超過の場合）
なお、早期是正措置の具体的な内容は、1997 年 7 月に大蔵省によって詳細が整備
され、さらに 1998 年 10 月に成立・公布された「金融機能の早期健全化のための緊急
措置に関する法律」に基づきその運用基準の修正が告示された。その概要は、以下の
通り。（資料 二-5）
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資料 二-5 早期是正措置の概要
区分
自己資本比率
措置の概要
国際基準 国内基準
1 8％未満 4％未満 原則として資本の増強に係る措置を含む経営改善計
画の提出及びその実行命令
2 4％未満 2％未満 資本増強計画の提出及び実行、配当又は役員賞与の禁
止又は抑制、総資産の圧縮又は増加抑制、高金利預金
の受入れの禁止又は抑制、営業所に置ける業務の縮
小、営業所の廃止、子会社又は海外現法の業務の縮小、
子会社又は海外現法の株式の処分等の命令
2 の 2 2％未満 1％未満 自己資本の充実、大幅な業務の縮小、合併又は銀行業
の廃止等の措置のいずれかを選択した上当該選択に
係る措置を実施することの命令
3 0％未満 0％未満 業務の一部又は全部の停止命令。但し、以下の場合に
は第二区分の二以上の措置を講ずることができる。
（１）金融機関の含み益を加えた純資産価値が正の値
である場合。
（２）含み益を加えた純資産価値が負の値であって
も、
①それまでの経営改善計画や個別措置の実施状
況と今後の実現可能性、
②業務収支率等収益率の状況、
③不良債権比率の状況、等を総合的に勘案の上、
明らかに純資産価値が正の値となる見込みが
ある場合。
なお、同区分に属さない金融機関であっても、含み損
を加えた純資産価値が負の値である場合や、負となる
ことが明らかに予想される場合は、業務停止命令を発
出することがありうる。
出所：金融庁 HP
早期是正措置制度の下、銀行にとって自己資本比率は、正確な財務諸表に基づき算
定され、且つ適正な水準を維持しなければならない基準となった。正確な財務諸表の
作成のためには、償却・引当額の計上が適切に行われ、その準備作業である自己査定
が適正に行われることが前提となる。
1990 年代末期の銀行への当局検査では、検査官は、信用リスクに関する検査におい
て、自己査定基準の適切性及び自己査定結果の正確性のみならず、償却・引当額の総
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額およびその水準の適切性を検証しており、償却・引当額の総額が信用リスクに見合
った十分な水準となっているかを重視していた。
自己査定は、銀行が信用リスクを管理するための手段であるとともに、適正な償却・
引当額を計上するための準備作業である。会計監査人は、財務諸表監査に際し、銀行
が行う自己査定等内部統制の状況についてもその有効性を評価することが求められて
いる。金融庁検査官は、資産査定管理態勢に関する検査において、銀行の自己査定お
よび会計監査人による監査を前提として、自己査定を行うための体制整備の状況等の
検証を行い、自己査定基準の適切性および自己査定結果の正確性を検証のうえ、償却・
引当金の計上を行うための準備作業である自己査定が合理的なものであるか、また、
自己査定結果が銀行の資産内容を適切に反映したものとなっているかを検証している。
各銀行では、金融検査マニュアルに基づいた自己査定基準を制定している。自己査
定導入前までは、各銀行によって資産の評価が異なっており、数年毎の旧大蔵省検査
によって調整されていた。しかし、不良債権の問題が日本経済に大きな影響を与える
ようになり、金融庁としてはこの問題に対し早急に政策を打ち出していく必要があっ
た。自己査定基準の導入により、銀行は企業の信用力や保全等により債権を分類し、
回収の危険性に応じて償却・引当金を積むことで、不良債権の発生を未然に防ぎ、銀
行経営の安定を図った。
銀行は、公共性が高いことから、透明性の高い財務内容のディスクローズが求めら
れる。積極的なディスクローズを行うためには、財務内容は健全である必要がある。
このことは、本来的には直接結びつかないことのようにも考えられるが、健全性を失
った銀行が、ディスクローズを積極的に行うことで経営状態がより悪化することを回
避しようと思うことは自然である。財務の健全性を計測するために、自己査定基準は
大きな役割を果たしている。自己査定基準は、定期的な金融庁検査等を経て修正され、
各銀行とも概ね一定の水準を維持してきた。今後、経済環境の変化や国際的な要求が
求められる中で、償却・引当金の適切性を維持しつつ、信用リスク管理の高度化に向
け、適宜、改定を継続していくことが必要である。
第二項 国際決済銀行（BIS）規制
1970 年代初頭にオイルダラーの還流等からユーロ市場の存在感は高まっていた中、
1974 年西ドイツのヘルシュタット銀行が破綻した。同行は、自国のドイツ市場が閉鎖
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した後、破綻した。国際取引では、時差の関係から同行宛資金決済が未了のままとな
り、利用者は大きな損害を被ることになった。このような国際的な資金決済について
の重要性が高まり、同年、BIS 内に銀行監督を狙いとする委員会が設立され、この委
員会が現在のバーゼル委員会の前身となる。当初は中央銀行や金融当局者の情報交換
の機会を提供する場としての要素が強かった。翌 1975 年に開催された第一回バーゼ
ル委員会では、各国における銀行監督の対応が異なることから、自己資本の定義やリ
スク計測方法についての各国間の差異を課題として取り上げた。また、FRB（米国連
邦準備理事会）から資本や流動性に係る健全性について提起される等、今日に至る銀
行規制の根源へとなっていった。
設立当初はフォーラム的な色彩が強かったバーゼル委員会であったが、1988 年主要
各国の銀行監督の方針に基本合意し、明文化したことで拘束力が高まった。バーゼル
合意に基づく自己資本比率の国際統一基準の成立により、バーゼル委員会は国際的な
銀行監督・規制の基準となっていった。
現在、金融の規制・監督を担う国際的な組織としては、バーゼル委員会の他にも国
際通貨基金（IMF）等様々な機関があるが、バーゼル規制のみならず、会計制度や各
種法令、さらには金融商品の清算機関の整備等幅広い分野において国際的な金融規制
の枠組み作りの中心的な役割を果たしているのが金融安定理事会（FSB）といえる。
資料 二-6 金融業の行政監督の構図
出所：シティグループ証券
G20 FSB バーゼル
IMF
IASB
FASB
各国当局
銀行制度等、規制設計
マクロ経済の観点から分析、
提案、国際協調
国際会計基準設定団体
米国会計基準設定団体
財務省、中央銀行、金融庁
バーゼル委員会において
資本比率は銀行に限らず
れる指標である。自己資本比率
高い自己資本は同時に高
一義的には評価されるものの
る自己資本比率は以下の
資料 二-7
出所：ニッキン（日本金融通信社
5 計数は有価証券報告書等から
ク計測手法。「標」は標準的手法
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、最重要視しているのは銀行の自己資本比率
一般企業においても財務の健全性をみる
は高いほど健全性が高まるものの
い資本コストを要する。そのため自己資本比率
、必ずしもプラスの面だけではない
通りである。（資料 二-7）
2013 年 3 月末基準国内主要行の自己資本比率
）「主要経営指標」
作成。表中の「－」は該当なしまたは未公開。「
、「基」は基礎的内部格付手法、「先」先進的内部格付手法
である。自己
指標として重要視さ
、公開企業にとって
が高いことは、
。国内主要行におけ
5
信用リスク」は信用リス
出所：シンフォニーズ
自己資本を 1％積み増
要する。年間の当期純利益
年から 3 年とみえるが、
が決まるため、簡単にはいかない
おり、時間の経過と共に
のバランスが重要となる
経済のグローバル化が
際的な金融取引が増加することにより
金融取引において異なる
ベネフィットも特定の国
資産への投資や融資が積極的
が高まる。また、規制に
上の差が発生する。これらの
性があったと考えられる
1988 年 7 月バーゼル
合意し、銀行の自己資本比率
準を設けた。国際統一基準
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資料 二-8 主要行決算比較
「主要行決算比較」
しするためには、メガバンクで 6,000 億円
が 5,000 億円から 8,000 億円であることを
銀行の財務においては、分母である資産
。また、貸出資産は一般的に返済
貸出資産は減少していくため、安定的な
。
進む中では、世界各国を相手とした金融取引
、各国で共通したルールが
基準を採用していては、特定の国にリスクが
に集中していく。つまり規制が緩やかな
に行われ、結果として、有事の際、
差異がある場合では、国際間の競争において
理由から、バーゼル基準による各国
。
委員会は、「自己資本の計測と基準に関する
の算出や最低水準について取り決めを
が明示されたことで、各国の銀行監督
から 9,000 億円を
勘案すると、2
の増加に応じて収益
条件が付与されて
収益計上は、資産と
も増加する。国
必要となる。各国が
集中し、一方で
国では、ハイリスク
損失や破綻のリスク
、本来の実力以
の銀行規制は、必然
国際的統一化」を
行い、国際統一基
は共通の基準で行わ
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れることになり、各国の規制によって左右される競争要因が軽減されることになった。
バーセル規制のように国際的な規制の枠組みは、各国の同意を得ることで進められ
るため、予防的な措置は難しく、イベント発生に対する事後的な措置が中心となる。
特定の国で、変化の予兆を察しても、他国では既に同様の事象が発生しているケース
や、または全く変化が感じられない等の差異がある。そのため、各国において事象の
発生が認められるまでは、同意が得られにくいため、有事に対する予防的な措置に対
し、予め対応策を実施することは難しい。様々な規制が導入されると、市場のプレイ
ヤーは規制を回避する金融取引へと繋がり、取引の高度化・複雑化を進めることにな
り、そのことは更なる規制を強める結果となるループ構造となる。
2006 年バーゼル基準を見直し、より高度化したリスク管理の取り組みとして、対象
を信用リスク、市場リスク、オペレーショナルリスクの三つのリスクカテゴリーに拡
大し、自己資本比率をより精緻に管理する内容へと変更した。見直しのポイントは次
の三点である。
一点目は、リスク計測の精緻化である。自己資本比率の分母をより正確に行うため
に、信用リスクにおいては、従来一律のリスクウェイトで計測していたものを、三つ
の計測手法（標準的手法、基礎的アプローチによる内部格付手法、先進的アプローチ
による内部格付手法）からの選択となった。選択といえども各銀行が自由に選択でき
るわけではなく、自行のリスク管理態勢や計測を可能とする人材やシステム整備等に
よって決まる。市場リスクについては現行規制のままであるが、新たに事務事故や不
正行為等によって損失を被るリスクとして「オペレーショナルリスク」が加わった。
二点目は、監督上の検証プロセスである。銀行自身が自己資本戦略を策定し、様々な
リスクに対して十分な備えがあるか、監督当局の検証（レビュー）を受けることが必
須となった。三点目は、市場規律である。 自己資本の構成やリスク計測の方法など、
市場参加者に対する情報開示（ディスクロージャー）を充実させることが求められた。
第三項 BaselⅡから BaselⅢへの規制強化
2004 年 BaselⅡを導入し、国際的に活動する銀行に対し、十分な自己資本の積み上
げが求められてきたが、金融商品の高度化はさらに進化し、更に複雑化していった。
このような高度化し、複雑化した金融に対し、規制当局側の対応も追いつかず、2008
年 9 月リーマンショックを迎えることになる。
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BaselⅡにより金融システムを整備したものの、リーマンショックにより国際的な
金融システムを不安定にした反省を踏まえて、それまでの定性的な自己管理や銀行監
督に対し、定量的な規制をより詳細にし、網羅的且つ制約的な規制に変更したものが
BaselⅢである。BaselⅢの特徴は、第一に「規制範囲の拡大」、第二に「要求水準の
引き上げ」、第三に「国際的連携の強化」、第四に「金融システムへの影響を踏まえた
金融機関の区分」などが挙げられる。
第一の「規制範囲の拡大」であるが、BaselⅢにより規制が及ぶ範囲は自己資本比
率に留まらず資金繰りを含めた流動性に関する範囲まで拡大され、規制における数値
基準が設定された。
第二の「要求水準の引き上げ」は、自己資本比率の中核となるコア TierⅠの最低要
求水準が 2％から 4.5％へ、TierⅠ比率が 4％から 6％へ、自己資本比率は 8％である
ものの資本保全バッファ （ー配当・自社株買い・役員報酬等の自由度を抑制する目的）
として 2019 年までに段階的に 2.5％のコア TierⅠの積み上げを求めている。
資料 二-9 バーゼルⅢによる主要規制項目
出所：藤田勉、野﨑浩成「バーゼルⅢは日本の金融機関をどう変えるか」
第三の「国際的連携の強化」として、各国に多くの裁量が委ねられていた銀行監督
のあり方について各国相互のレビューが実施されることになり、グローバルに事業展
開する金融機関に対する国際的な監視体制も強化されることとなった。
第四の「金融システムへの影響を踏まえた金融機関の区分」では、リーマン・ブラ
ザーズが国際的な金融システムに与えた影響を踏まえ、経営危機がグローバルな金融
主要規制項目 自己資本 レバレッジ 流動性
規制対象 コアTierⅠ比率（X) レバレッジ比率 短期資金繰り指標＝LCR
TierⅠ比率（Y） 長期資金繰り指標＝NSFR
自己資本比率（Z）
充足基準 X≧4.5％（7％） 3％以上 それぞれ100％
Y≧6.0％（8.5％）
Z≧8.0％（10.5％）
カッコ内は資本保全バッファー含めた数値
規制導入時期 2013年1月から導入 2018年1月より本格導入 LCRは2015年1月本格導入
NSFRは2018年1月本格導入
経過期間 2019年1月までは移行期間 2013年1月より試行期間 2013年1月より試行期間
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市場に影響を与えることが想定される金融機関を選定し、通常の監督や規制以上に制
約を課することとなった。
BaselⅢの導入は、原理原則を重んじるプリンシプルベースから、詳細な制約条件
を課するルールベースへ転換したといえる。Basel 規制の変遷は、イベント発生によ
る事後的な対応強化であり、予防的な対応とは言い切れない。仮に銀行が自己資本を
大きく引き上げたとして、Basel 規制を大きく上回る水準であったとしても、将来発
生するイベントに対しては十分とは言い切れないことにある。Basel 基準は、自己資
本比率の充実を重視した規制であり、統一基準で銀行の健全性をみる上では一定の役
割を果たしているといえるが、イベント発生に対しては、平時からの予防措置と損失
発生耐性が必要である。
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第三章 日本の銀行における現状と今後の方向性
第一節 国際金融経済の情勢
リーマンショックにより明確となった通り、経済や金融取引は国際化が進んでおり、
また情報化社会の進展もあり、インパクトのあるショックは、自国のみならず世界に
伝播する状況にある。このような国際社会の中で、日本の銀行が競争していくために
は、日本の国内の経済や金融市場に精通するだけではなく、インパクトの強い主要国
の金融情勢についても熟知する必要がある。
第一項 アメリカ合衆国の金融情勢
サブプライム問題直前のアメリカにおいては、不動産価格が高騰したが、それまで
のアメリカでは、地価は長期的に緩やかな推移であり資産価値として重視されていな
かった。アメリカでは不動産を担保にした融資はそれほど発展せず、社債や株式等の
直接調達のマーケットが発達してきた。
1929 年 10 月ニューヨークの株価が大暴落し、金融機関の破綻が続出し、世界恐慌
を引き起こす。株価の急落で損害を被った銀行は倒産し、閉鎖された銀行は 1 万にも
及ぶといわれる。この時、「商業」と「投資」の銀行ビジネスの兼業による弊害が浮き
彫りとなり、大恐慌による商業銀行システムの崩壊に対応するために、1933 年グラ
ス・スティーガル法が成立した。
グラス・スティーガル法では、銀行と証券の兼業を禁止した。当時の銀行では、信
用貸出を行う銀行が同時に自ら信用投資を行うことを可能にするため、顧客との利益
相反を生んでおり、この利益相反行為を禁止することを最大の目的としていた。預金
保険公社では、預金者保護の観点から、銀行が適正な運用を行うことを前提に預金保
険を適用している。よって銀行が高いリターンを目的に、積極的にリスクをとる株式
投資やボラティリティの高い資産への投資による損失リスクまで、預金者保護を目的
とした預金保険でカバーすることは健全なシステムとは言えない。また、このように
発生した巨額の損失リスクは、預金保険公社では負い切れず、預金保険システム自体
が崩壊する。グラス・スティーガル法は、銀行と証券の兼業による弊害を法的に規制
するものであった。
その後 1980 年代頃より、アメリカ銀行界ではグラス・スティーガル法の廃止に向
けた活動が始まった。金融商品の高度化や金融のグローバル化が進む中で、アメリカ
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の銀行が他国に比し規制を受けている状況等を踏まえ、1999 年グラム・リーチ・ブラ
イリー法が成立した。同法では、グラス・スティーガル法で規制した商業銀行業務、
投資銀行業務、保険業務の兼業禁止を無効とするものであった。同法の成立により、
「預金」と「投資」を同時に行うことが出来ることで、証券化ビジネスをはじめとし
た金融テクノロジーの高度化が加速度的に進んだ。証券化商品やデリバティブ商品が
興隆し、信用リスク、金利リスク、為替リスク等の金融経済に関するリスクを取引す
るマーケットが出来上がった。
従来、投資銀行は、株式や社債の発行等直接金融を通して企業の資金調達等を支援
することが本業であり、投資銀行自身がポジションを取って投融資を行うことはなか
った。しかし、企業のＭ＆Ａが盛況となり、大手商業銀行であるシティグループや JP
モルガン等の銀行系証券会社は銀行と連携し、系列銀行による買収資金を供与する形
でＭ＆Ａのシェアを高めてきたため、投資銀行も競争上、自らポジションを取って買
収資金を供与する事例が増加してきた。このような流れから、次第に投資銀行と商業
銀行の境界線が明確でなくなり、投資銀行部門の収益は、投資銀行全体の収益に占め
る割合は低くなった。ゴールドマン・サックスの 2006年 11月決算では純利益の 15%、
モルガン・スタンレーの 2006 年 11 月決算では同 14%を占めるにすぎない。いずれも
本業以外のトレーディング部門の収益貢献度が非常に高くなっていた。投資銀行は伝
統的な商業銀行ではないため、自己資本規制を受けなかったため、自己資本に比しハ
イレバレッジの取引を行い、また、高額な報酬はハイリスク・ハイリターンを好むア
メリカ人の気質とマッチングしていたといえる。
ゴールドマン・サックス、モルガン・スタンレー、メリルリンチ、リーマン・ブラ
ザーズ、ベア・スターンズの五大投資銀行は、1990 年代から 2000 年代半ばにかけて
ピークを迎え、リーマンショックを経て、全てが消滅した。ベア・スターンズは商業
銀行ＪＰモルガン・チェースに、メリルリンチは商業銀行バンク・オブ・アメリカに
身売り合併された。残ったモルガン・スタンレーとゴールドマン・サックスは、アメ
リカの中央銀行、ＦＲＢに懇願して、「私」型金融機関、「陰の銀行」をやめ、当局の
監視、規制下におかれる銀行持ち株会社になった。ウォール街で隆盛を誇った五大投
資銀行は、ことごとく消滅した。最近の動きでは、リーマンショックのような世界的
な金融危機を防ぐために、銀証分離等金融を規制したボルカールール等で規制強化が
進められているが、一方で、投資銀行を復活させようとするロビー活動もあり、今後
も論点が尽きない。
出所：フィルモア・アドバイザリー
第二項 ヨーロッパの金融情勢
バンクという語はイタリア
最古の銀行は 1406年にジェノヴァで
ヨーロッパは、50 もの
いる地域である。20 世紀
の歴史がある。このような
作る（欧州統合）という
どの六か国により軍需物資
（ECSC）」が発足、1958
（EURATOM）」が設立
共同体（EC）」が発足し
年には、経済関係の強化
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資料 三-1 米国投資銀行の変遷
「投資銀行の変遷」
語の banco（机、ベンチ）に由来しており
設立されたサン・ジョルジョ
国が存在し、民族や文化等の違いから各国間
には二度の世界大戦を引き起こし、多数
反省から、戦後のヨーロッパ諸国は、
機運が生まれ、1952 年、西ドイツ（現ドイツ
の石炭と鉄鋼を共同管理する「欧州石炭鉄鋼共同体
年には「欧州経済共同体（EEC）」「
され、1967 年にはこれらの三つの共同体
、ヨーロッパ圏内の市場と経済の統合が進
だけでなく政治分野も含めたより広範な
、ヨーロッパ
銀行とされている。
の争いが継続して
の犠牲者を出した負
一つのヨーロッパを
）、フランスな
欧州原子力共同体
が統合されて「欧州
んだ。その後、1993
欧州の協力関係をつ
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くることを目的に、現在の「欧州連合（EU）」が誕生した。
ＥＵ誕生により、より発展的に進められたことが通貨の統合である。1998 年、ユー
ロ導入国の中央銀行として「欧州中央銀行（ECB）」を設立し、翌 1999 年に欧州諸国
で単一通貨「ユーロ」が導入された。「ユーロ」は、当時のＥＵ加盟 15 か国のうち、
イギリス、ギリシャ、スウェーデン、デンマークを除く 11 か国で導入し、為替相場
を固定し、取引で用いられる通貨単位としてのユーロが誕生。2002 年にはユーロ紙
幣・硬貨の流通が開始された。ＥＵ加盟国は徐々に拡大し、現在 27 か国となり、ユ
ーロ導入国も 17 か国へと増加している。
ユーロ導入により、各国間の貿易取引が統一通貨となったことで、為替レートによ
る価格調整メカニズムが消滅した。その結果、ユーロ圏の経済格差による南北問題が
浮き彫りになってきた。そしてこの時期に、リーマンショックを迎えることになった。
リーマンショックによる金融危機は、ヨーロッパ、ユーロ圏にも広がり、ユーロ参加
の比較的規模の小さい国では、金融機関や経済全体が被った打撃に比し、当該国の財
政力が十分ではなかったため、同国の国債金利が急上昇し財政危機への懸念が高まっ
た。
ユーロ危機の問題は、通貨が共通していることに対し、財政は各国で独立して運営
されているため、財政政策と金融政策が統一されていないことにある。現状ユーロ圏
の主導国となっているドイツの経済情勢依存からの脱却、財政赤字国の赤字削減策、
ＥＣＢによるユーロ共同債発行等による財政の安定等、課題は多くあり、今後の展開
を注視していく必要がある。
第三項 中華人民共和国の金融情勢
現在の中国経済は、1978 年鄧小平主導の下、従来のソビエト型計画経済から、市場
指向型経済に舵を切ったことにより大きく変化した。農業改革、経済特区や対外開放
都市の設置は急激な経済成長に繋がった。香港周辺の沿岸部、広東省、福建省では、
外国企業の受け入れを推奨し、中国国内向けのみならず、対外輸出製品等の工業生産
が飛躍的に伸長した。
1989 年天安門事件、1990 年代のアジア通貨危機等の影響もあり、経済成長が鈍化
した時期があったものの、2000 年以降再び高度成長を遂げたといえる。一方、急激な
経済成長は、インフレを起こし、2007 年頃までは景気の過熱とインフレを抑制する経
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済政策が柱となっていた。翌 2008 年には成長率が鈍化したことを受け、預金準備率、
預貸金利引き下げ、貸出の総量規制を撤廃、課税見直しにより、成長を支えた。中国
の成長は主に沿岸部に集中しており、開発の進んだ沿岸部と農業中心の内陸部の格差
は拡大している。2012 年名目 GDP はアメリカに次ぎ世界 2 位であるが、一人当たり
名目 GDP は低位であり、広く国民が実感する豊かさとは乖離している。
資料 三-2 名目 GDP 国別ランキング、一人当たり GDP 国別ランキング
出所：国連統計
（単位：mil.US$） （単位： mil.US$）
順位 国名 2011年 順位 国名 2011年
1 United States 14,991,300 1 Liechtenstein 170,372.88 ※
2 China 7,203,784 2 Monaco 167,021.19 ※
3 Japan 5,870,357 3 Luxembourg 114,508.38
4 Germany 3,604,061 4 Norway 98,102.46
5 France 2,775,518 5 Qatar 92,501.50
6 Brazil 2,476,651 6 Bermuda 91,779.72 ※
7 United Kingdom 2,429,184 7 Switzerland 83,382.82
8 Italy 2,195,937 8 China Macao SAR 65,550.50
9 India 1,897,608 9 San Marino 64,480.13 ※
10 Russian Federation 1,857,770 10 Kuwait 62,664.10
11 Canada 1,736,869 11 Australia 60,979.03
12 Australia 1,515,468 12 Denmark 59,852.17
13 Spain 1,478,206 13 Sweden 57,091.05
14 Mexico 1,155,206 14 Canada 50,345.43
15 Korea Rep. 1,116,247 15 Netherlands 50,076.28
16 Indonesia 846,834 16 Austria 49,608.76
17 Netherlands 836,823 17 Finland 48,823.30
18 Turkey 774,983 18 Ireland 48,423.21
19 Switzerland 660,762 19 United States 48,111.97
20 Saudi Arabia 597,086 20 Belgium 46,662.53
21 Sweden 539,387 21 Singapore 46,241.02
22 Iran Islamic Rep. 521,835 22 Japan 45,902.67
23 Belgium 514,122 23 United Arab Emirates 45,653.09
24 Poland 514,115 24 Germany 44,059.83
25 Norway 485,416 25 Iceland 43,969.19
26 Taiwan 464,009 26 Greenland 42,574.77 ※
27 Argentina 448,165 27 France 42,377.42
28 Austria 418,031 28 Andorra 41,517.18 ※
29 South Africa 408,237 29 Brunei Darussalam 40,301.22
30 Thailand 369,709 30 United Kingdom 39,038.46
95 China 5,444.79
※国連統計値
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経済成長した中国であるが、若年層の人口減少による労働力不足、著作権問題、輸
出製品をはじめとした品質問題等、成長スピードが速かったために多くの課題も抱え
ている。中国では、経済的な問題や社会的な問題等を起因として、政治的な問題や国
際的な問題に発展する傾向がある。金融においても、中国工商銀行、中国銀行、中国
農業銀行、中国建設銀行の四大国有銀行がマーケットシェアの過半を占めており、国
有銀行という性格から政治的な影響を受けやすいといえる。尚、為替については、2004
年頃より、経済成長に伴い、人民元の過小評価が見直され、人民元の切り上げ、ドル・
ペッグの固定相場制から、11 の通貨による通貨バスケットとする変動相場制に移行し
た。
中国は、日本の隣国であり、アジアの主要国として協力していくことが必要である
が、歴史的背景から政治的な課題も抱えており、国際的な問題に発展しやすい。積極
的な関係強化を進めるには、課題解決を図りつつも、経済的にはリスク・リターンを
見極めた上での対応が必要である。
第四項 その他諸国における金融情勢
世界に目を向けると、アメリカ、ＥＵ、中国の他にも新興国と呼ばれる経済成長が
顕著な国々がある。現在の先進国もかつては新興国と呼ばれていた時期があり、先進
国への通過点ともいえる。現在、新興国のグループから一歩前に出てきたのが中国と
いえる。成長著しいＡＳＥＡＮ諸国やブラジルをはじめとする南米などでは、依然と
して高い経済成長率で推移している。これらの新興国で課題となるのが法整備や成長
をコントロールしていく社会システムといえる。
昨今の投機マネーは、先進国がいずれも低金利であり運用が芳しくないため、成長
著しい新興国に流入しやすい。投機マネーの流入は、実体経済以上の経済成長を支え
る一因となっている。しかし、流入した投機マネーは、アメリカＦＲＢによる金融政
策や先進国の経済情勢等により、新興国から引揚げされるスピードも速いため、新興
国の通貨や株価は瞬時のうちに暴落する。通貨危機の構造は、モノの取引（経常収支）
とカネの取引（資本収支）に大別される。モノの取引は短い期間の間に大きく変動す
ることが難しいため、数年に渡る趨勢を予想することがそれほど難しくない。一方、
カネの取引は短期的に激変する可能性があり、その趨勢を予測することが難しい。近
年の通貨危機のほとんどは、実体経済の取引が伴わない中、カネの取引の激変によっ
て通貨価値の下落を余儀
新興国の成長性は魅力的
リターンの両面を併せ持
たが、今後は、CAGE 分析
的に距離を分析した上で
第二節 邦銀の業界構造分析
日本の国内銀行業界をアドバンテージマトリックスで
出所：全国銀行協会
アドバンテージマトリックスから
ていないということである
額が決まる。しかし、効率性
また、銀行業界は手詰まり
6 CAGE 分析：ゲマワットは
Administrative (行政上の
文字をとって「CAGE」という
の距離を定量化し、事前にリスク
7 アドバンテージマトリックスは
業の収益性を分析するために
総資本経常利益率
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なくされるという特徴を持っている。
であるが、様々な面でインフラが未整備
つ。これまで日本の銀行は企業の海外進出
6のような日本との距離、つまり地理的
、海外進出企業をサポートしていく必要
分析すると
資料 三-3 国内銀行業界の収益構造7
HP より筆者作成
読み取れることは、資産規模
。銀行の財務構造では、主として貸出資産規模
の面では規模に関わらず、ほぼ横並びの
型の構造ともいえるので、業界内の競争要因
、海外にビジネスを展開する際に 1. Cultural(国民性
距離)、3. Geographic (地理的な距離)、4. Economic (
実践的なフレームワークを提案。進出先候補国
要因として分析しておくことを提唱した。
、全国銀行財務指標分析を基に 121 行のデータを
銀行単体決算とした。
（％）
であり、リスクと
をサポートしてき
な面だけでなく多面
がある。
次の通りとなる。
と収益性がリンクし
により収益
収益率といえる。
は実質上存在
の距離)、2.
所得格差の距離)の頭
と自国の間にある四つ
加工。尚、指標は本
総資産（百万円）
せず、金利競争に陥っているともいえる
経常利益率 3.95％）である
モデルであり、従来型の
次に収益を左右する最大
こでは、先ほどの総資本経常利益率
アウトライヤーを除外し
とし、合計額を業務純益
用が業務純益の増減にどの
与信費用が過大であれば
している。
資料 三-
出所：全国銀行協会
2012 年度銀行決算の
る銀行もみられる。上記
業務純益に対する与信費用
へ分布）。
これらの分析から、銀行
総資本経常利益率（％）
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。尚、プロットの左上はセブン
。同行は、融資を行わずに、決済業務
銀行業務とは異なる。
の要因である与信費用との関係をマトリックスにする
のうち、プロットの状況をより
、与信費用は当期の貸倒引当金繰入額と
で除した。与信費用を業務純益で除することにより
程度の影響を与えるかを示すものである
、与信費用の影響が業務純益に与える影響
4 総資本経常利益率と対業務純益与信費用比率
HP より筆者作成
状況は、景気循環で回復がみられ、与信費用
の表（資料 三-4）からは、総資本経常利益率
の影響が高まることがみられる（プロットが
は規模を要因とした収益性では大きな差異
与信費用
銀行（総資本
に特化したビジネス
。こ
明確にするため、
貸出金償却額の合計
、与信費
。業務純益に対し
が大きいことを示
が戻入となってい
が低位になると、
左上から右下
がみられないが、
／業務純益
（％）
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収益計上の過程の費用項目である与信費用は、収益に対する影響が大きいことが読み
取れる。日本国内の銀行業界においては、業界全体では手詰まり型の構造であり、銀
行間の差異が見出しにくい状況にあるため、ある銀行がトップライン伸長に繋がる策
を施行した場合、多くの場合、他の銀行は追随し同質化する。つまり、トップライン
の施策は他行からも理解しやすく同質化が可能であるケースが多い。一方、与信費用
のコントロールは、銀行内部のオペレーションの巧拙等が影響するため、他行も同質
化が難しい。これらの分析から銀行の安定した収益計上のためには、与信費用のコン
トロールを可能とする信用リスク管理の高度化が必要であることがわかる。
第三節 銀行業における差別化
銀行業界は、産業界の発展とともに成長する業界であり、銀行による商品やサービ
スの提供とは、直接かつ単独で Goods（財）や Utility（効用）を生み出しているとは
いえない。一方、産業界からすると、資金調達・資金移動・資金決済等の社会インフ
ラという点で銀行は不可欠な存在といえる。
銀行は、産業にとって不可欠ではあるが、社会経済の発展に伴い企業の資金調達に
対する考え方も変化している。このような中、銀行の置かれた環境を分析し、銀行に
おける差別化について考察する。
第一項 銀行と預金者（サプライヤー）
銀行にとって預金は、信用力のバロメーターと言われる。過去には、「銀行は潰れな
い」と信じられていた時期もあり、預金者からすると銀行は安全であり、預金はどの
銀行に預けても大差はなく、給与振込の指定、店舗の立地、粗品・キャラクター・コ
マーシャル等の要素から、嗜好や利便性等に応じて銀行を選択してきたといえる。ま
た、企業の資金需要が旺盛であった時代には、銀行は預金を集めることが融資を拡大
させることとほぼイコールであったため、預金は重要視されていた。銀行にとって、
預金は融資するための仕入れであり、現在並びに今後においても同様である。
バブル崩壊以降、「潰れない」と思われていた銀行が破綻し、銀行の安全神話が揺ら
ぐと、預金者は銀行経営の健全性を意識するようになった。またペイオフの解禁も預
金者が銀行の安全性を意識する契機となったといえる。各行との比較において、預金
金利は大きな差がなく、一部のインターネット専用銀行を除いては、ほぼ同水準とい
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える。企業の資金需資が低位である状況である現在は、集まった預金に対し、運用で
ある融資が伸び悩んでいる状況である。預金者をサプライヤーとして捉え、次の五点
を評価する。
第一に大口サプライヤーの存在である。銀行預金はメーカーと異なり、仕入れつま
りマネーそのものには特殊性がなく、汎用性の高い性格を持っている。そのため、不
特定多数の顧客を広く預金者として集めることを可能とする。預金者の中には多額の
預金を預ける大口預金者もおり、実務上では大口サプライヤーの存在を否定すること
はできないが、銀行全体の預金からすると限定的であるといえる。
第二に銀行がサプライヤーを必要とする度合いが、必要とされる度合いよりも高い
場合、つまり需要が供給を上回っている状態である。現在の銀行では、預金の増加よ
り融資の増加が難しい状況にある。この点からすると、サプライヤーに対し銀行側が
優位なポジションにあるといえる。
第三にスイッチングコストがサプライヤーに優位に働く場合である。銀行は原則預
金者を選ぶことが出来ないという点では、スイッチングコストという考え方がそぐわ
ない。スイッチングコストの観点からすると、コストが発生するのは銀行ではなく、
預金者ともいえる。平時では、預金を預けておくことにより金利が付与され、また定
期預金では一定期間預金を預け続けることで高めの金利が付与される。また、預金口
座からは公共料金等の自動引き落とし等の機能も備わっており、利便性が高まってい
る。特定の口座に機能が集中することで、口座の変更をすることの煩雑さが発生する
のは預金者といえる。よって、現状ではスイッチングコストがサプライヤーに優位に
働くとはいえない。
第四にサプライヤーの差別化が挙げられる。サプライヤーの差別化とは、ＰＣ業界
におけるマイクロソフトやインテルのような必要不可欠な位置付けである。銀行にと
って預金は、融資のために必要不可欠である。しかし乍ら、預金の性質は、ある特定
の預金者から預金を預かることではなく、不特定多数の預金者から預金を預かること
である。マネーという汎用性の高さが要因である。銀行によっては、一部の大口預金
者において、サプライヤーの差別化が発生している可能性はあるが、基本的に差別化
は発生していないといえる。
第五にサプライヤーの垂直統合である。一般的なメーカー等の業界ではサプライヤ
ーが製品を内製化することを意味する。サプライヤーである預金者自らが、直接企業
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へ融資することは理論上可能であるが、多数の企業ではなく、一部の限定された企業
に限られる。現実的には、多数の企業に融資を行うことは難しいため、一般的には直
接企業へ融資するという形態ではなく、株式投資の形で実行しているともいえる。よ
って、現状ではサプライヤーの垂直統合が銀行に対抗するまでには至っていない。
このようにサプライヤーの目線から銀行をみると、銀行側がやや優位な状況といえ
るのかもしれない。しかし、今後、高齢化社会が進むことにより、預金の取り崩しが
始まり、銀行は再び預金獲得に注力する時代が来ると考える。高齢化社会で人口が減
少していく中、経済環境が長期的に安定推移することは考えにくい。将来、預金も融
資も共に減少する潮流の中で、資産規模の拡大を求め続けることは相当の困難を伴う。
また、国民経済全体では、貯蓄率の低下により日本国債の買い支えが不可能になると
いうことでもある。銀行と預金者の関係だけでなく、社会保障等のマクロ的な対策も
必要である。
第二項 銀行と融資先（買い手）
銀行収益の柱である融資は、商品として可視化しにくいものであり、サービスとし
て考えるべきであろう。かつて高度経済成長をしていた時代は、産業の発展と共に企
業の資金需資も旺盛であり、銀行が企業を選択出来る環境にあった。しかし、バブル
崩壊以降、企業はバランスシート調整を行い、有利子負債を圧縮し手元資金を厚くし
てきた。経済の見通しが不透明な中、トップラインの増加は見込めないため、設備投
資も控えざるを得ない状況が続いてきた。このような経緯もあり、銀行は与信先の開
拓、融資の拡大に苦戦している。銀行と与信先の関係について次の五点を考察する。
第一に与信の集中である。ある特定の企業に与信が集中している場合、銀行に比し、
与信先の交渉力が強いと考えられる。銀行内には、特定の与信先に対する与信額には
上限を設定しており、交渉力という観点ではなく与信集中リスク排除の観点からであ
る。営業店の実務においては、各店の与信先上位に対して、相応の折衝力が必要とな
っている。銀行にとって与信集中は、融資を伸ばす最短距離であると共に、相手の交
渉力を高め、信用リスクも高まることから、積極的に進めるべきものではなく、慎重
な対応が必要である。
第二に銀行が与信先を必要とする度合いと、必要とされる度合いとの比較である。
この観点では大きく二つに分かれる。与信先の業績と資金需要に応じて、銀行の対応
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はそれぞれ異なるといえる。業績が堅調で手元資金を十分に確保している与信先にお
いては、銀行に比し与信先に交渉力がある。一方、業績が厳しく資金が逼迫している
与信先では、銀行に交渉力がある。この二つのケースでは交渉内容も異なる。前者で
は与信増加に向けた交渉が主となるが、後者では再生場合によっては回収を図る交渉
が必要となる。
第三にスイッチングコストが与信先に優位に働くかという点である。与信取引は銀
行とのリレーションが構築できている場合、与信先にとってスイッチングコストは高
いと考えられる。企業の成長段階から取引している銀行、あるいは困難な局面で資金
対応してきた銀行、その他にも様々な局面で銀行と関係を構築してきた与信先におい
ては、銀行を変えることのスイッチングコストは高いといえる。但し、最近では、資
金調達は市場から、あるいは、銀行とは金利等の経済的な面を優先する企業も増加し
ていることから、銀行としてはこれまでに比し、スイッチングコストを高めていく必
要がある。
第四に差別化である。与信先が他の企業に比し、技術等で差別化している場合に考
えられることは、同業他社に比し高いシェアを確保している、あるいは高い利益率を
確保している等が考えられる。この場合、与信先に交渉力がある。実務では技術の差
別化は定量化が難しく、主に銀行が検証していることは財務内容である。つまり、財
務内容が良好な企業では、銀行に対し交渉があるといえる。近年、銀行では、財務内
容だけに依存しない融資の見直しを進めているおり、今後、与信先の差別化を見極め
ることの重要性は一層高まっていくものと考える。
第五に与信先の垂直統合であるが、これは与信先がマーケットからの直接調達する
ことで可能となる。一方で、直接調達出来る企業とは、株式公開をしているまたは相
応の規模や信用力が認められる企業ということになり、中小企業では難しい。この点
においては、銀行に交渉力が残っているともいえる。
第三項 銀行業への新規参入
銀行業を預金、融資、為替と定義すると新規参入してきている銀行は、三大業務の
いずれかに特化しているといえる。従来の銀行では、フルラインの業務が求められる
が、新規参入する銀行は特定のサービスに特化し、従来の銀行との差別化を図ってい
る。新規参入に対し、既存のプレイヤーは如何にして参入障壁を高めるかが重要であ
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る。新規参入について、その障壁の高さを次の六点から検証する。
第一は、規模の経済性である。銀行業務における固定費の主要なものは、人件費と
システム投資ではないだろうか。人材の充実によりトップラインの改善や業務改善に
繋がり、システム投資による効率化によりコストダウンに繋がると考えると、規模の
経済性は働いている。この点では、旧来型のフルラインの銀行が優位といえる。
第二は、スイッチングコストであるが、これは前項までに述べた通りであり、預金
者、与信先共に、相応のスイッチングコストはかかる。銀行では、定期的にシステム
投資を重ねていることも、新規参入者にとっては障壁と考えられる。
第三はネットワーク効果である。銀行が提供しているサービスに対し、利用者の規
模が大きく、利用者の規模自体に価値があると考えることである。事例としてはフェ
イスブックのようなネットワークが該当する。このネットワーク効果は、銀行単体で
は取引顧客数、銀行業界全体では、各行間を繋いだ日銀ネット、また更に幅を広げれ
ば世界の銀行とのコルレス契約等が該当する。新規参入者にとって完成したネットワ
ーク効果は魅力的であるが、新規参入をして同様の効果が期待できるか、あるいは自
社においてもネットワーク活用のために一定の規模を確保することが出来るかという
点からすると、安易に達成できるものではない。
第四は新規参入するための投下資本である。銀行業務の全てをカバーするためには
相当の投資が必要となる。新規参入者の脅威がなければ、本来既存の銀行は価格の引
き上げを可能とすることが出来る。一方、実務で考えると、新規参入者が少ない業界
であるが、貸出金利は簡単に引き上げられないのが現状である。このことについては、
新規参入の障壁ではなく、別に問題があるためである。
第五は新規参入者が既存企業に持ち得ない強みである。これは、アイワイバンク、
イオン銀行等が、流通業の強みを活かした結び付きを強みに参入してきた事例が挙げ
られる。従来の銀行とは異なり、業務をフルラインにせず、本業と関わりの強い特定
の業務に限定して参入してきたものである。本来、既存の銀行としては、新規参入者
の強みを模倣し、同質化することが必要である。しかし、既存銀行では流通への参入
は不慣れであり、現状では投資コストを勘案しても採算面で厳しいため、本格的な参
入はしていない。
第六は、政府による規制である。銀行業界は規制の典型的であり、政府の規制が最
大の新規参入の障壁といえる。
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以上のように新規参入を検証すると、行政による規制や、これまでの実績、取引先
との長年に亘る関係構築により、銀行業務は参入障壁があると考えられる。しかし、
特定に業務については異業種からの参入も可能であり、今後は業務の棲み分けが進む
と考えられる。
第四項 銀行の代替
銀行業務の代替は、既に部分的には多数の企業が存在している。代替品は、そもそ
も競合品ではないからこそ予想外の分野や異なる業種から発生する。最近では海外送
金等のサービスが金融の枠組みを超えて、ネット系企業で、安価でサービスを可能に
している。代替品の発生は、従来の業界内の常識や慣習を打ち破る契機となり、イノ
ベーションに繋がる例がみられる。
代替品は、経済性や利便性の観点から、既存の商品サービスに比し優位性を持つ。
また、スイッチングコストが低いときに発生しやすい。銀行業務の中で、マス向け商
品やサービスは社内手続きを統一且つ簡素化し、省力化に向けて改善を繰り返してい
る。一方、個別の対応が必要なサービスでは、省力化できないものが多い。前述の代
替品が発生するのは、マス向け商品、サービスである。これらのセグメント分けは明
確には定義しにくいが、銀行としても投入するリソースに比しリターンが少ない商品、
サービスにおいてはアウトソーシングを進めることも考えられる。
代替されてはならないことは、個別対応のサービスやコンサルティング等である。
銀行は、これらの分野で、独自のポジションを構築していくことが必要であり、個人
であればプライベートバンキング、法人であればコンサルティング等の分野を取り込
んでいくことが必要である。
第五項 銀行間の競争
銀行が最も競争しなければならないのは、自行以外の他行である。そもそも銀行の
預金や融資は、各行で大きな差はない。つまり、預金や融資の商品性で差をつけるの
ではなく、融資に至るまでのみならず、定期的な交渉を通じた提案力に競争優位性が
あると考える。同業者間の競争では、次の四点を評価する。
第一に価格競争が挙げられる。現在、預金の伸びに比し融資の伸びが難しいため、
各行間の融資競争は激化している。融資競争の現状で、低金利合戦となり、業界にと
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ってのダメージを拡大している。価格競争は商品・サービスの違いが見られず、スイ
ッチングコストが低い場合に起こるものであり、銀行のリレーション不足が表れてい
る。
第二に固定費が高く、限界費用が低い業界では値下げをしても顧客獲得に注力する。
銀行業界では固定費の要素が高いため、業界構造として該当する。
第三に生産能力の拡充により、稼働率を高めるために価格を引き下げることがある
が、銀行においては、極端な営業人員を増加することはないため該当しない。
第四に製品やサービスが陳腐化しやすいケースでは、価格引き下げが行われる。銀
行業界の商品やサービスで、一部該当するものがあると考えられるが、全体で見ると
特段顕著なものは見当たらない。
銀行業界の分析を、預金者（サプライヤー）、与信先（買い手）、新規参入、代替品、
同業界とそれぞれ検証してきたが、情報や技術が進んでいなかった時代には、都市型・
地域型、形態はそれぞれであるが、銀行が多店舗展開することで、経済発展に寄与し
てきたといえる。その後、情報や技術の発展により銀行の役割も変遷し、旧来の銀行
がもつ情報優位性は低下、企業も成長に対する資金需要が減退し、銀行間の貸出競争
に陥っている。
かつて、「売上げは全てを癒す8」と言われたが、現在、国内を主に営業展開する銀
行は、いずれもトップラインの伸長は難しい状況にある。そもそも、全国の資金調達
額が減少している中、銀行間の競争が激化しているためである。また、トップライン
の増加に秘策はなく、ある銀行が差別化で成功したとしても、暫くすると他行で模倣
される。もっとも模倣されるようでは差別化とは言えない。このような状況を踏まえ
ると、トップラインの増加は永遠のテーマとして取り組む一方で、安定した収益を計
上するためには、コストをコントロールによるボトムラインを作ることが重要である。
銀行はストックビジネスであるため、トップラインの変化は急激ではない。トップラ
インのダウントレンドに対しコストコントロールでボトムラインを維持し、その間に
トップラインの改善策を進める。コストコントロールで最も重要なのが与信費用であ
8 中内功（1922 年 8 月 2 日 - 2005 年 9 月 19 日）ダイエーを創業し、会長・社長・グループ CEO を務
めた。日本チェーンストア協会会長（初代、10 代、14 代）・名誉会長（初代）、日本経済団体連合会副
会長、自身が設立した流通科学大学学園長、理事長を歴任。
戦後の日本におけるスーパーマーケット（GMS）の黎明期から立ち上げに関わり、近年の消費者主体
型の流通システムの構築を確立。ダイエーを中心とした商業施設の普及拡大、日本の流通革命の旗手
として大きく貢献した。
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る。与信費用のコントロールが、銀行の安定した収益に繋がり、健全な財務を支える
ことが出来るといえる。
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第四章 信用リスク管理における現状とその課題解決に向けて
第一節 信用リスク管理の概要
銀行における信用リスクとは、債務者の財務状況悪化等により、資産の価値が減少
ないし消失し、損失を被るリスクと定義される。銀行における資産は、太宗が貸出金
資産である。貸出金資産は、債務者が返済条件の約定に基づき返済をするものであり、
必ず返済期日が存在する。そのため、積み上げた貸出金資産はいずれ減少するが、ど
のように減少していくかがポイントとなる。銀行は、原則、約定に基づき返済が行わ
れていても債務者の財務内容が悪化した場合には、貸出金に対する貸倒引当金を計上
し、また債務者がデフォルトした場合には損失となり、与信費用が発生する。そのた
め、正確には、デフォルトのみならず財務内容も劣化しない状態で、約定通り返済を
受けることが銀行にとって望ましいということになる。
債務者が貸出金の返済が遅れる、あるいは返済が出来ない等、約定通りの返済が行
われない事態が発生すると、銀行では返済条件の見直し等の検討を行う。債務者によ
っては返済条件の緩和を実施しても、業績回復等の実績が伴わないケースもあり、デ
フォルトに至る。現実的には、全ての債務者がデフォルトしないという確率は非常に
低い。そのため、銀行としては、与信先のデフォルトを皆無にするということより、
如何にして未然に防ぐか、または如何にして軽減するかという点が課題となる。
如何にして未然に防ぐかという点では、業況悪化にある債務者をどのように経営改
善させることができるのかがポイントとなり、個々の債務者に対する経営再建計画の
策定支援や日常管理が課題となる。
如何にして軽減するかという点では、与信ポートフォリオ全体におけるデフォルト
発生割合をどのように軽減するか、また損失額をどこまで抑えられるかということに
なる。銀行は、この二つの課題に対し、個別債務者の審査と、与信ポートフォリオ管
理の枠組みで取り組んできた。
第二節 個別審査態勢
第一項 個別審査の現状と課題
個別審査態勢とは、個別の債務者に対して一貸出案件毎に審査を行い、与信判断を
行っていくことである。与信審査の基本は、個別の債務者に応じた適切な与信判断を
行うことである。営業店においては、良質な貸出資産の積上げ、貸出資産から得る利
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息収入の増加を狙いとして、日々与信先の開拓、取引強化に向けた活動を行っている。
高度経済成長期の銀行融資では、企業の資金需要が旺盛であったため、銀行が与信
先を選別することが可能であった。また、融資に対し担保の差入れを受けることも当
然の取引慣習であり、不動産や株式等の資産価値の増大は同時に担保価値の増大とな
り、銀行は保全を確保しつつ、貸出資産を増加させる好循環にあった。バブル崩壊以
降、経済成長が低迷し、資産価値が下落し、同時に担保価値の下落も進行し、銀行は
担保に依存した審査から、企業の収益力や成長性等、企業の事業内容を審査し、返済
の見通しを重視する審査態勢へと変革していった。
銀行融資の審査において、重要視するポイントは多数あるが、最も重要視している
ポイントは事業の収益から生まれるキャッシュフロー、つまり返済能力である。企業
であれば当期利益や実質キャッシュアウトしない減価償却費、個人であれば収支余剰
や各種控除等、本業からの余剰資金により、返済の可能性を審査しなければならない。
個別審査は、債務者の信用状態について審査を行い、その上で融資案件の採択につい
て審査を行う。債務者に対する審査は一般的に、信用格付制度に基づき定量的なスコ
アと定性的な情報を加味して債務者判断をし、その上で与信案件の内容について審査
を行うことが一般的である。定量的な判定は、決算書を基にした財務データを複数の
指標や組み合わせによってスコアを確定させている。返済能力を検証するためには、
スコアに依存せず、総合的に判断する審査を行わなければならない。
現在ほど情報化が発達しておらず、データベースによる定量的な分析が進んでいな
い時代には、財務分析に比し、経営者や債務者の技術力等を審査することがより重視
されていたとも言われている。近年では、財務データをベースとした合理的なスコア
リング結果と定性面のノッチ修正を行い、債務者の格付を行い、格付を基に審査基準
を定め、融資を判断している。格付の活用により、共通の判断目線が確立し、合理的
に判断していると考えられるが、一部の債務者から、銀行の営業担当者に対し、スコ
アリングに依存したスタイルに変わったとも言われている。
銀行の融資採択は、一定基準の範囲内を定め営業店にて決裁する営業店決裁のケー
スと、諸条件等から基準を超え本部にて決裁する本部決裁のケースがあるが、本来的
には決裁区分に関わらず、全ての審査は一律に決められているものでなければならな
い。営業店における融資では、融資を希望する債務者が店頭へ来店するケース、また
は銀行が営業推進をかけるケースがある。債務者である法人または個人と直接交渉し、
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融資の諸条件を決めていく。債務者の財務内容が一定水準以上であれば与信対象とし
て個別案件審査の検討に入る。個別案件を資金使途毎に大別すると、運転資金、設備
資金、その他となる。各行内で定められている審査プロセスに則り、債務者判断と案
件判断により、与信の可否が決定される。
行内では、統一された基準が定められているが、実務上の運営では、与信先の業況、
その時々の外部環境等を踏まえ、審査基準を解釈していくことになる。経済が変化し
ている中、審査は基本に忠実でありながら、柔軟に対応していく必要もある。審査レ
ベルとは、この両面を併せ持つことである。審査レベルは、個人の経験、実績、研鑽
等によって異なる。
個人の審査レベルが異なることを防ぐために、銀行では複数名による審査が行われ
ている。また前述の通り本部の審査部門による決裁もその一環といえる。しかし、前
提として、個人の審査能力が一様ではないということは、課題として認識すべきもの
である。これまで銀行は、様々な人材育成や審査スキルの向上施策を実施してきたが、
一朝一夕に解決する課題ではなく、銀行の規模、営業エリア、地域性等によって求め
られる審査スキルが異なることも事実である。
第二項 個別審査における暗黙知と形式知
個別審査態勢向上に向けた今後の方向性と、そのために考えられる対応について考
察する。前述の通り、銀行の審査は経験や研鑽によって審査スキルに差があるが、個
人の審査スキルが共有されていない、あるいは共有されにくいともいえる。審査スキ
ルの暗黙知と形式知について考察する。
暗黙知と形式知については、理論的にまとめると以下の通りとなる。
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資料 四-1 SECI モデル9
出所：野中郁次郎・竹内弘高「知識創造企業」
銀行では、融資採択の際に審査すべき事項は、内部の研修や OJT により教育してい
る。習得すべき事項は教えられているものの、受講者全員について確り習得し定着し
たかまでは把握しきれておらず、また修得したものの実務に活かせていないというこ
とは考えられる。研修体系や OJT の実施状況からすると、審査については形式知化さ
れているといえる。しかし、形式知化されたことだけで、刻一刻と変わる経済情勢や
企業の業況に対し、柔軟に対応出来るとは言い難い。
では、暗黙知化されていると考えられる審査スキルを全て形式知化が出来るか、と
いうと様々な課題が考えられる。形式知を重視した融資商品としてスピード審査のス
コアリング商品が挙げられる。バブル崩壊以降、リレーションシップバンキングの下、
担保に依存しない融資商品が過剰に評価され、各行が競って推進を行っていた時期が
ある。スコアリング商品は、複数年の財務内容を基に特定の指標を基にスコアを決め、
スコアに応じて金利や期間等が自動的に決まる融資である。当時は、審査の属人的な
恣意性を排除し定量的で公平感のある融資として、世の中を席巻していた。しかし乍
ら、スコアリング商品は、ある特定の数値基準を基にスコアを判定しているため、第
三者にスコア算出のロジックが解読されると今度は粉飾決算の融資詐欺の問題を抱え
ることになった。現在主要行の一部を除いてスコアリング商品は縮小の結果となった
が、ここで考えるべきは、形式的な定量データを重視して審査をするということは、
9 SECI モデルとは次のように定義されている
共同化：共体験などによって、暗黙知を獲得・伝達するプロセス
表出化：得られた暗黙知を共有できるよう形式知に変換するプロセス
連結化：形式知同士を組み合わせて新たな形式知を創造するプロセス
内面化：利用可能となった形式知を基に、個人が実践を行いその知識を体得するプロセス
┌ →暗黙知 暗黙知─ ┐
│ 共同化 表出化 ↓
暗黙知 Socialization Externalization 形式知
内面化 連結化
暗黙知 Internalization Combination 形式知
↑ │
└ ─形式知 形式知← ┘
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非常に偏った結果になるということである。審査には限られた時間の中で判断する必
要があり、そのためにはリスクを反映した軽重が生じることは否定出来ない。しかし、
スコアリング審査では、定性面の審査がほぼ省略されており、軽重というよりスコア
リングに偏重した審査となっていた。また、スコアリング審査は、企業との深い信頼
関係を構築するまでもなく、事務的な手続きを経て融資を実行するため、リレーショ
ンを重んじる地域型金融機関と、金融機関との繋がりを重んじる中小企業との関係か
らすると、取扱いが馴染まない商品であったといえる。
次に審査の形式知化について考察する。審査のノウハウや長年培ってきた審査スキ
ルといったものは、行内で形式知化すべきものであると考えられている。審査の研修
は新入行員のときから繰り返し実施されており、また OJT を通じて実践に即して実施
されている。研修で学んだことは、営業店の実務で経験することで、自身のスキルと
して定着化することを狙いとしている。一方、個人の業務経験は営業店の店質やポー
トフォリオによって異なるため、学んできたことと営業店のミッションが異なること
もある。学んだことに対し、実践との差異にジレンマを感じる行員も少なくない。こ
れらは一例であるが、理論と実践の差異を埋めるべく、必要とされているのが形式知
化であると考えられている。
暗黙知と形式知の議論の中では、形式知となることを評価する風潮があるが、ここ
では形式知化することについての検証を行う。第一に債務者と銀行担当者の関係は、
債務者によっても担当者によってもそれぞれ異なるということである。形式知化され
ることにより、過去を参考とし、また時には教訓とすることで、より望ましい審査に
繋がることが考えられる。一方で、新たな取組みが求められる状況であっても、形式
知に誘引され過去を踏襲するようなことも考えられる。形式知となることで、得られ
る情報は増加するが、その活用を誤る可能性がある。形式知となることは、一般的に
改善活動の一つのように位置付けられているが、必ずしもそのようには言い切れない。
第二に全てが形式知化されることで、新たな暗黙知が発生する。与信設計や顧客交
渉とは、各人の長年培ってきた実績といえる。形式知化してメリットを享受するのは、
多くは形式知化されているレベルに達していない行員である。また、形式知化するこ
とで自身の実績を誇示することが出来ると考える行員にとっては、有意義である。一
方で、全てが形式知化とされることを評価しないケースも発生する。形式知化される
ことにより、自身の競争優位性を失うことになるケースである。このことは、社内制
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度として厳格に運用しても、全てを明らかにすることは不可能である。また、伝える
ことが不得手であるケースも同様である。ここに新たな暗黙知が発生すると考えれば、
全てを形式知化することは現実的ではないことがわかる。形式知とは、形式知とする
ことが有効であるものと、有効ではないものの二通りがあることを認識しなければな
らない。
第三項 情報の非対称性
融資においては、借り手である債務者と貸し手である銀行の間において、情報の非
対称性が発生する。銀行は債務者の決算書の内容から事業内容や業況を読み取る。一
方で、第三者による会計監査を行っていない中小企業の中には、決算書は納税のため
の手続きと考えていたり、経営者によっては節税を図っていたりしており、全てでは
ないものの中小企業における決算書の信憑性には疑問がある。ここに債務者と銀行に
おける情報の非対称性が生じる余地が発生する。
銀行では、債務者の決算書を財務データとしてシステムに入力し、各財務指標の他、
経常収支比率や損益分岐点等の分析を行う。各財務指標の数値が業界平均等に比し、
悪化している場合のみならず、改善されていた場合においても、数値の変化や異常値
等について分析する必要がる。銀行が債務者の決算書に記載されている数値をそのま
ま信頼し、与信審査を行うことはない。債務者と銀行の持っている情報（量・質）は
同一レベルではないため、情報には非対称性が有ると考えているためである。
情報の非対称性問題とは、プリンシパル（Principal）とエージェント（Agent）の
問題として考えられている。プリンシパルを経済活動における主体・依頼人とし、エ
ージェントを従属・代理人とおいた場合、プリンシパルが保有する情報は、エージェ
ントが保有する情報より少ない。プリンシパルがエージェントを完全にモニタリング
できない構造があるときに、情報の非対称性という問題が発生する。この関係は、プ
リンシパルを銀行、エージェントを債務者として、両者の関係を捉えることが出来る。
例として、銀行が与信を慎重にする理由は、与信の対象となる事業やプロジェクトに
ついて持っている情報が、貸し手と借り手との間で、対称ではないことが要因と考え
られる。銀行では、債務者（当該事業の当事者）と同じレベルで、事業やプロジェク
トの実現可能性や債務者の持つ技術力を評価することは難しい。また、債務者は、銀
行に対して、ネガティブな情報を開示していないことも考えられるため、銀行の審査
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は慎重とならざるを得ない。
情報の非対称性が発生することを前提に、銀行ではモニタリング機能の強化に努め
ている。モニタリングを債務者とのリレーション強化と捉えることで、銀行としての
付加価値向上に繋がると考えられている。一方で、モニタリングにはコストがかかる。
このモニタリングを重視していく考え方に「リレーションシップバンキング」が挙げ
られる。「リレーションシップバンキング」とは、必ずしも統一的な定義は存在しない
が、金融機関が顧客との間で親密な関係を長く維持することにより、債務者に関する
情報を蓄積し、この情報を基に貸出等の金融サービスの提供を行うことで展開するビ
ジネスモデルを指すことが一般的とされる10。リレーションシップバンキングとは、
メインバンク制度の一環であると考えられる。銀行は、モニタリング業務を通じて債
務者との理解を深めることにより、市場価値は高まっていくと考える。
情報の非対称性は、エージェントだけが情報を知っており、プリンシパルは知らな
いことで発生する。このように考えると、銀行が債務者を積極的にモニタリングし、
損失を防ぐような行動をとることは当然である。一方、債務者が情報をディスクロー
ズしないケースでは、プリンシパルとエージェント間でモラルハザードが発生し、結
果としてプリンシパルである銀行は債務者と取引をしない「逆淘汰」が発生する。こ
のため、銀行と債務者の間においては親密な関係が必要なのである。
第三節 与信ポートフォリオ管理
第一項 与信ポートフォリオ管理の現状
これまで、銀行における与信ポートフォリオは、個別貸出を積み上げた結果を一つ
の資産と捉え、その資産内容について健全性やバランスを分析し、あるべきポートフ
ォリオに近付けていくものと考えてきた。銀行における貸出運営では、貸出金利が収
益の源泉であり、将来の各種ビジネス展開を図る上でも、顧客とのリレーション構築
を重視し、与信取引の維持、増加を図ってきた。与信を実行するということは、与信
期間の最終期日、あるいはデフォルト時点まで、銀行のオンバランスで保有するのが
一般的である。債務者の業況悪化、信用度の低下に対応して、与信の削減を図る方法
は、新規与信の抑制や、既存与信の減額等により行われる。与信期間中に貸出債権を
外部に売却するということは、債務者の理解が必要であり、簡単ではない。また、債
10 2003 年 3 月、金融審議会 金融分科会 第二部会報告書より
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務者との関係を悪化させることにも繋がり兼ねない。結果として、貸出資産のオフバ
ランスにおいては、能動的なバランスアウトは少なく、一般的には債務者のデフォル
トによるバルクセール等の実施に留まってきた。
銀行の財務は、貸借対照表における貸出資産が増加しなければ、損益計算書の収益
が向上しない構造である。一般的な企業の収益性とは、少ない資産で効率よく収益を
計上することが求められていることからすると、銀行の財務構造は一般的な企業と異
なる性質を持つ。
与信ポートフォリオの理想的な構成については、多くの議論がなされてきたが、決
定的な解はない。現状では、業種の構成や企業規模など、各銀行の営業エリアに応じ
たマーケットの捉え方と自行の与信ポートフォリオが概ね相似形になっていることを
一定の解としている。
このような構造の中で、金融テクノロジーの進化により、貸出資産をオフバランス
化し、収益性、資金効率等を改善させる動きが活発化してきている。
貸出資産をアクティブにオフバランス化していく取り組みが CPM（Credit
Portfolio Management）である。CPM は、従来、貸出期日まで保有していた貸出
資産を能動的にコントロールし、資産の効率化やリスクヘッジすること等を目的とし
ている。CPM の考え方は、債務者の信用度を個別に判断するだけでなく、銀行が保
有する与信ポートフォリオ全体のリスクとリターンに与える影響、市場で売却する際
に得られる収益等も勘案の上、判断するものである。顧客との取引関係や貸出シェア、
業務粗利益の他、売買後の与信ポートフォリオに与える EL（期待損失）、UL（非期
待損失）、リスクアセットに対する収益性（RORA）等も、重要な判断材料となる。与
信実行後、与信ポートフォリオのリスクとリターンの改善に必要であれば、貸出資産
の売却やクレジット・デリバティブ市場、証券化市場を通じて信用リスクのエクスポ
ージャーを機動的に削減することも可能となる。一方、資本に余力があれば、新規与
信に限らず市場取引を活用してエクスポージャーを増加させることも可能となる。
CPM では、市場を活用した信用リスクの移転取引が想定されているため、内部管理
では貸出債権を時価で評価することが多い。信用リスクとリターンのコントロールは、
営業部門とは別の組織である専担部署（CPM 部署）が中心となって行う場合が多い。
（資料 四-2）
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資料 四-2 伝統的な貸出運営と CPM との比較
出所：日本銀行「与信ポートフォリオ・マネジメントに関する勉強会」
伝統的な貸出運営と CPM の概念的な違いを整理したものの、実務的には、伝統的
な貸出運営と CPM と呼ばれている貸出運営の境界線は、必ずしも明確ではない場合
も多い。
貸出のインセンティブの一つである「顧客とのリレーション構築・維持」の重要性
については、伝統的な貸出運営のみならず CPM においても共通する。実務では、個
社レベルでリスクヘッジを行う場合には、顧客との取引関係への影響に配慮して、サ
イレント方式でリスク移転が可能な個社対象のクレジット・デフォルト・スワップ
（CDS）が多く利用され、また、貸出債権の売却でもサイレント方式のローン・ パ
ーティシペーションが利用されており、サイレントによる対応が主流である。
アメリカを中心とした投資銀行では、貸出の実行は、より収益性の高い手数料業務
を顧客から獲得するためのエントリー・チケット（入場券）として位置付ける考え方
をしており、貸出は顧客との取引関係の構築・維持に 必要な品揃えの一つに過ぎない
と考える。収益の主たる源泉は総合的な金融サービスの提供力にあると考えており、
貸出および手数料ビジネス等をトータルでみたリスクとリターンのパフォーマンスを、
項目 伝統的な貸出運営 CPM
投資方針
満期保有 （Originate & Hold to the
maturity/default）
必要に応じて売却 （Originate &
Distribute if necessary）
貸出取引の評価基準 個社判断 （Stand-alone Analysis）
与信ポートフォリオ全体の中での相対
評価 （Relative to Existing
Portfolio）
貸出のインセン
ティブ
貸出利息の獲得 貸出残高（シェア）
の確保
手数料業務等へのエントリーチケット
管理の指標 業務純益 リスク調整後の収益
貸出の評価 取得原価 取得原価／時価
リスクとリターンの
調整手段
与信実行段階での調整のみ クレジット市場も活用
リスクとリターンの
調整主体
営業部門、審査部門 専担部署（CPM 部署）
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CPM の枠組みの中で検証している。
CPM では、与信ポートフォリオのコントロール、信用リスクの移転取引、顧客と
の長期的な関係や各種ステークホールダーとの関係を踏まえた経営戦略など、多様な
活用が考えられる。CPM の活用による結果から、大別すると CPM は「リスクヘッジ
目的の CPM」 と「リターン目的の CPM」の二つになる。
「リスクヘッジ目的の CPM」では、与信ポートフォリオのリスク削減に重点を置
いており、主として与信集中リスクの是正を図るものである。現在、国内銀行が実践
している CPM は基本的にリスクヘッジ型である。
一方、「リターン目的の CPM」では、単にリスクを削減するだけでなく、リターン
の向上も目的としており、リスクとリターンのバランス改善を狙うものである。資本
の有効活用を意識しており、与信ポートフォリオの機動的なコントロール（リスクヘ
ッジとリスクテイクの入替）のために、クレジット市場を活発に利用する。
これまで、あるべき与信ポートフォリオについて、各行様々な取り組みを議論して
きており、その評価は各行の規模やスタンス等によって異なる。世界の産業や国内の
産業の構成と相似していることや、地域の産業と相似していることから特定のセクタ
ーに偏重がないことをもって、評価をしている銀行が多い。リスクヘッジの観点から
与信ポートフォリオに偏重がないことを評価してきたが、成長性の面からすると、成
長分野へポートフォリオを集中させるという考え方もあろう。CPM 市場においても、
リーマンショック以降、取引は低調であり現状では市場が急成長していく条件は揃っ
ていない。日本では、リレーションを通じて、債務者との密な関係を構築し、維持し
ていくことが不可欠であり、伝統的な貸出運営が求められていることを踏まえると、
CPM においてもサイレント型が主である。
このように検証すると、あるべき与信ポートフォリオとは、決定的なスタイルはな
く、環境変化に柔軟に対応することが出来ることであると考える。
第二項 内部格付制度
格付を一言で表すならば、序列決めということになろう。序列を決めることは、絶
対的な評価ではなく、一定の基準を定めた相対的な評価になる。信用リスク管理の枠
組みにおいて、内部格付手法は、過去の財務データから債務者をスコアリングし、倒
産確率に応じた序列性を決めるものと定義することが出来る。内部格付制度は、デー
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タの基本となる債務者数が重要な要素となる。サンプル数が少ない場合、いくつかの
異常値によりデータの信頼度が下がる。データの測定を安定させるためには、データ
量の規模を確保する必要がある。一方で、データ数は多ければよいというものでもな
い。業種や企業規模などの属性に偏りがなく、格付においても適度に分散が効いてい
ることがポイントとなる。大手銀行では自行の債務者をデータベースとした内部格付
モデルを構築しているが、規模が小さい地方銀行等では十分なデータが整わない。こ
の場合、他の地方銀行とデータを総合提供し合うか、リスクデータバンク（以下 RDB）
等の外部業者からデータを購入するケースがある。銀行によっては、RDB 等の外部業
者が複数の銀行から収集した財務データとデフォルトデータを基に構築した外部業者
の格付モデルをそのまま採用するケースもある。
自行のデータベースで構築したモデルと外部による一般的なデータを基にしたモデ
ルでは、次の点で相違があり、使用するにあたって留意が必要となる。自行のデータ
の場合、相当のデータ数があり且つサンプルの属性に偏重がないことが必要な条件と
なる。この条件が整備されることでデータを基に算出されたモデルは一定の信頼度を
維持することが出来る。一方、外部データを活用した場合、データ量が多いことによ
りモデルの安定感はあるものの、自行とのリスク特性が異なることに留意しなければ
ならない。
モデルは、中長期的に継続使用をすることで安定するが、モデルを中長期間使用す
ることは、直近のデフォルト状況を踏まえていないことにもなる。同一のモデルを長
期間使用するケースでは、AR 値11の低下を招きかねないため、使用期間については各
行の内部格付に対するスタンスが表れる。
内部格付は、1990 年代から銀行内でも採用が始まり、データの蓄積とともにより高
度化されたモデルの活用へと進化してきた。内部格付は、迅速な債務者判断が求めら
れる銀行にとって、外形的に判断できる一要素である。内部格付は、債務者の財務デ
ータを分析した定量分析を主とし、個別債務者の財務に反映されない定性分析を調整
し、スコアリングされる。内部格付は、債務者の信用力に応じてカテゴライズし、外
見的な判断を容易にすることが出来るため、営業推進や信用リスク管理等、債務者管
11 AR 値とは、信用スコアリングモデルの序列性能（悪い先をより悪く、良い先をより良く評価する能
力）を評価する際に最も基本となる統計量。理想的なモデル（パーフェクトモデル）を 1、良い先と
悪い先を全く区別できないモデル（ランダムモデル）を 0 として、当該モデルがどの程度の能力を有
しているのかを表す。
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理をしていく上で利便性が高い。
内部格付はその符号から、債務者の信用力を概ね判断できるが、一方で格付に対し、
過度な依存を招いている一面もある。格付のランク付けは PD12がベースになっている
ため、格付が低位となるに従ってデフォルトする可能性が高まる。逆に格付が上位で
あっても、デフォルトする可能性が皆無ではないということである。
本来、債務者の信用力を測るためには、業界動向、商品・サービス等の将来性、代
表者や従業員との面談、生産現場や販売現場、独自技術の評価等を様々な切り口から
総合的に判断しなければならない。しかし乍ら、近年、内部格付を拠り所とした債務
者判断が散見され、本来あるべき格付の活用や意味合いを拡大して解釈している一面
がある。
内部格付が示していることを整理すると以下の点となる。格付は、過去のデータに
基づいたスコアであり、銀行内の序列性を示していることである。与信案件に接した
際は、格付は過去のデータとして参考にし、現在の評価、そして将来予測を推計し与
信を判断しなければならない。内部格付が何を示しているかということを認識しなけ
ればならない。
前述の通り、内部格付けは過去の財務データ等に基づき付与されており、基準とな
るのは決算時点までの実績である。内部格付は、ランクに応じて債務者数、債権額等
を定点観測することに適している。Basel 基準による自己資本比率を算出する際など、
ある一時点における評価においては有効である。しかし、内部格付は将来を予測する
モデルではないため、現在の格付が今後の業績見通しや将来性を明らかにするもので
はない。内部格付が、示している意味を理解して、はじめて有効な活用に繋がるとい
える。
現在の内部格付は、財務データを基に定量的に判定することで、一定の汎用性を高
12 Probability of Default 一定の期間内に貸出先からの返済が滞る、すなわちデフォルト（債務不履行）
状態に陥ってしまう確率。
過去 現在 将来
内部格付 与信案件 推計
58
めてきた。また、業種によって重視すべき指標が異なることから、業種別に判別モデ
ルを採用している銀行も多い。内部格付をより精緻にまた信頼度を向上させるために
は、企業規模や業種分類をより細分化していくこと等が考えられる。一方で、細分化
を進めた場合、各カテゴリーの母集団が減少するためモデルの安定性は低下する。こ
のため、企業特性や業種特性等を踏まえたモデルには、相応の母集団を維持できるカ
テゴライズが必要である。母集団を維持するためには、二通りある。一つ目は、過去
データの蓄積である。これまで、銀行内部でデータの蓄積を進めてきたが、銀行間の
合併やシステム更改等もあり、継続したデータの保有は 20 年程度ではないだろうか。
データの蓄積は一朝一夕ではないため、今後も継続的に蓄積していく必要がある。二
つ目は他行との連携である。自行のデータには限界があるため、規模や地域特性に応
じて銀行間で共有してサンプル数を増加させることも考えられる。現在 CRD 協会や
RDB 等が、信用保証協会や全国の銀行データを収集し、モデル構築をしている。CRD
協会や RDB の活用を踏まえたモデルの構築も有効である。
企業の経済活動が多様化している中では、従来の業種別モデルで有効なのかという
論点もある。兼業または副業を営むケース、従来の枠組みで区分できない業種等、今
後の経済発展と共に、ハイブリッド型のモデル構築の必要性も高まる。このような社
会構造や経済の変化へ対応していくためには、業種の枠組みに対し、BtoB や BtoC の
取引対象、現金または手形等の回収方法、Goods の提供か Service の提供かというよ
うなビジネスモデルや企業のポジショニング等、新たな視点による区分によって決め
ていくことも考えられる。
第三項 クレジット・リミット
クレジット・リミットとは、全体の与信の中で、特定先（グループ）に対して与信
が集中することで発生する与信集中リスクに対して、与信上限を設定し、管理してい
くことである。特定先（グループ）に与信が集中することで、同先のデフォルトが発
生した場合の損失が多大となり、銀行の経営に重大な影響を及ぼす可能性がある。銀
行の与信ポートフォリオは、与信先を分散させ、一社当たりの信用リスクを低減させ
ることが肝要となる。一方で、個別債務者との取引強化を図るためには、特定先（グ
ループ）の成長に伴った与信対応を行い、取引を強固なものにすることが求められる。
取引関係を維持していくためには、与信額を増加させつつも、銀行の財務に与える影
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響を見極め、双方のバランスを調整していく必要がある。
債務者との取引関係を維持しつつ、クレジット・リミットの課題解決に向けた取り
組みとしていくつかの手法が考えられるが、本稿では、現在実績がある次の 7 手法に
ついて考察する。
（１）シンジケート・ローン
日本におけるシンジケート・ローンは、1990 年代以降、各行が積極的に取り組んで
きた融資商品の一つである。シンジケート・ローンは、債務者の資金調達需資に対し、
複数の金融機関が協調してシンジケート団を組成、一つの融資契約書に基づき同一条
件で融資を行う資金調達手法である。アレンジャー（幹事金融機関）がシンジケート
へ参加する金融機関を募集する手法は、社債発行と類似している。シンジケート・ロ
ーンは、資金使途に応じて、長期資金のみならず、コミットメント・ラインのような
短期資金の調達にも活用が出来るため、債務者としても、取引銀行数に応じた個別の
条件交渉をする必要がないこと、取引各行に沿った契約書類作成の軽減等、利便性は
高い。
シンジケート・ローンは、クレジット・リミットの減額に向けた一つの手法として
有効である。アレンジャーとなる銀行は、債務者との交渉を通じて条件を固め、条件
に合意できる銀行とのシンジケートをとりまとめ、融資を行う。債務者とアレンジャ
ー銀行は、従来通りの関係を維持しつつ、アレンジャー銀行はシンジケート・ローン
組成により与信を参加銀行へパートアウトするため、クレジット・リミットの枠組み
を遵守している。参加行においても、大企業を中心に資金需要が低迷している中、新
規の貸出先を発掘していくことは容易ではないため、シンジケート・ローンに参加す
ることは、従来型の営業活動から実績に結びつくまでの時間と比較し、一定のメリッ
トがある。
シンジケート・ローンでは、当初取扱い時より、債務者に対し事前に告知を実施し
ているため、銀行の有する貸出債権は第三者対抗要件を具備している。
（２）債権譲渡
貸出債権そのものを削減するためには銀行の貸出債権を、第三者に譲渡することが
考えられる。債務者に対する要件は、譲渡人から債務者への通知、または債務者の承
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諾である。但し、譲渡人から債務者への通知のみでは、通知到達前に発生していた事
由には対抗できない。 第三者対抗要件は、確定日付のある証書を債務者へ通知するこ
と、または債務者の承諾である。
債権譲渡の手続きは、難易度の高い手続きではないが、簡単に進めることが出来る
手続きではない。銀行における債権譲渡は、一般的に回収が難しくなった貸出債権、
いわゆる不良債権をバランスアウトする際に活用されている。日本の商業銀行型のビ
ジネスモデルでは、銀行と債務者でリレーションを構築し、債務者の成長と共に貸出
資産を増加させてきた経緯がある。法的には銀行都合による通知で譲渡は可能となる
が、譲渡された債務者としては当該銀行との関係がこれまで通り維持できるとは考え
にくい。債権譲渡はクレジット・リミットの対応策として考えられる手法の一つであ
るが、実務では難しい。
（３）債務保証
クレジット・リミットの枠組みに対して、債務保証を受けることも考えられる。債
務保証は、デフォルト時、債務者の損失額をカバーすることを目的としていることか
ら、現在、Basel 基準におけるリスクアセット計算においても、リスクアセットを削
減する効果がある13。
次に実務面で考えると、正式な債務保証を差し入れているとはいえ、クレジット・
リミットの枠組みにおける与信額を削減するという観点からは、効果が見られないと
もいえる。債務保証に際しては、保証料の負担が発生するため、その負担割合や与信
に対する収益性を十分に見極める必要がある。
債務保証では、クレジット・リミットに対する一定の効果は見られるものの、採算
とコスト面から効果検証をする必要がある。
（４）貸付債権の証券化（CLO：Collateralized Loan Obligation）
CLO とは、貸出資産を担保とした証券化の一種である。銀行が企業等に対して貸し
出している債権を証券化したものであり、貸出債権の元利金を担保にして債券が発行
されるスキームである。銀行にとっては、流動性の面で劣位する貸出資産を、より市
場性の高い債券の形態にすることにより、機動的に市場から資金調達をすることを可
13 RWA 削減は、経過措置
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能にするメリットがある。
実務では、銀行が保有する多数の債務者に対する貸出債権を取り纏め14、SPC に譲
渡、 SPC がこの貸出債権等の譲受代金を調達するために社債を発行。この社債は証
券会社を通じて内外の機関投資家等に販売され、投資家は実質的に貸出債権から元利
金を受け取るという仕組みが一般的である。
CLO は、シニア・メザニン・劣後債といった支払優先順位の異なる数種類の債券が
組成される。貸出債権からの元利金は支払優先順位の高い順に支払われる。よって発
行体が同一であっても、階層が異なる場合は、債券の種類に応じて、それぞれ異なっ
た格付が付与されている。CLO は、リスク・リターンの選好が異なる様々な層の投資
家に対して、投資機会を提供することができ、個別企業の発行する債券にはないリス
ク分散された商品性を持つ。
現在の CLO の制度が抱える問題点は次の通りである。第一に、中小企業にとって
は、証券化する金額を勘案すると CLO 組成に要するコストの分、金融費用が割高に
なる。第二に、証券化を前提としているため、期限前の繰上げ完済等への対応が出来
ない。第三に、参加条件が優良な企業に限定される。このような点からみると、債務
者からは、通常の融資に比べ必ずしも優位な商品内容とはなっていない。また、銀行
においても、経済情勢等の変化に伴い、CLO よりも中小企業向け融資を拡大する傾向
にあること、BaselⅡの規制適用により、CLO が リスクアセットのオフバランス対策
として有効な手法ではなくなること等、CLO に積極的に取り組めるような環境にはな
っていないことが指摘される。
このように、CLO の利用拡大にあたって様々な障害がある。市場として発展してい
くまでには、一定の時間を要すると考えられる。企業や銀行、投資家等にとって、資
金調達手法やポートフォリオ・マネジメントの高度化を進化させていく必要がある。
（５）ローン・パーティシペーション（Loan Participation）
ローン・パーティシペーション契約とは、銀行と債務者との権利義務を移転させず
に、貸出債権の全部又は一部に係る利益（債務者から元利金として支払われた金銭等
を受け取る利益）とリスクの全部又は一部を銀行から参加者に移転させ、参加者から
ローン・パーティシペーションの対象となった原貸出債権の金額のうち参加割合に相
14 貸付債権信託受益権の形態もある
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当する金額（時価相当額）を参加対価として受け取るものである。
銀行は、原貸出債権の買戻し条件がないこと、原契約と同一の条件を参加者に引き
継がせることなど、一定の要件を具備すれば、債務者に通知することなく貸出債権の
うちの参加割合に相当する部分をオフバランス化することができるため、金融機関の
貸出債権流動化における主要な手法として利用されてきた。
2000 年 4 月より適用されている新金融商品会計基準では、金融資産のオフバラン
ス化要件のひとつ「譲受人の権利が法的に保全されていること」が挙げられている。
ローン・パーティシペーションでは、債務者に対して参加者の存在が知らされないた
め第三者対抗要件を具備しておらず、原債権者の倒産時に参加者の権利が保全されな
いおそれがあり、オフバランス化要件を満たさないことになる。しかしこれまで広く
利用されてきた実情を考慮して、ローン・パーティシペーションのオフバランス化は
一定の要件を具備することにより、現在でも経過措置として認められている。
銀行と債務者の関係では、メイン銀行に貸出残高が偏重するため、メイン銀行は残
高を維持しつつも、ヘッジの必要性もあった。債務者にサイレントでオフバランス化
出来るローン・パーティシペーションに活用は、有効な手段であった。しかし、近年
では、オフバランス要件を具備していないことから、貸出当初より、シンジケート・
ローンを組成することで同様の効果を得ており、ローン・パーティシペーションは縮
小している。
（６）リスク・パーティシペーション
リスク・パーティシペーションは、ローン・パーティシペーションと取引の基本構
造が同じである。リスク・パーティシペーションは、対象がローンではなく損失に対
する求償債務補償であり、損失補償契約に近い。債務保証と相違点は、催告の抗弁権
を有しないことである。基本的な論点は、ローン・パーティシペーションと同様であ
り、実務上の取扱いは少ない。
（７）クレジット・デリバティブ（CDS：Credit Default Swap）
CDS は、信用リスクの移転を目的とするデリバティブ取引であり、クレジット・リ
ミットの対応策の一つと考えられる。CDS の仕組みは、保険の役割を果たすデリバテ
ィブ契約といえる。CDS の買い手は、プレミアム（保証料）を支払う代わりに、契約
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の対象となる貸出債権等が契約期間中にデフォルトとなった場合に生じる損失（元
本・利息等）が保証される。一方、CDS の売り手は、プレミアムを受け取る代わりに、
万が一デフォルトになった場合、買い手に対して損失分を支払うことになる。本取引
で買い手が手に入れた、デフォルトが起きた場合に損失相当額を受け取る権利のこと
を「プロテクション」という。
CDS は、プレミアム（保証料）とプロテクションのスワップ（交換）ということが
出来る。保証料は対象企業（企業、国等）の信用力によって変動する。CDS の買い手
は、デフォルト等による保有債権の信用リスクを抑制（ヘッジ）したい銀行や機関投
資家等であり、一方の CDS の売り手は、証券会社、投資銀行、保険会社、ヘッジフ
ァンド等であり、プレミアム収入を目的に取引を行っている。
バーゼル規制では、CDS がリスクを移転できるためリスクアセットの削減効果があ
り、自己資本比率改善効果がある。CDS は、1990 年代後半以降に開発され、2000 年
頃から急速に市場が拡大した。また、その利便性からヘッジとしての取引だけでなく、
投資を目的とした投資家も市場に参加するようになり、市場が拡大していった。リー
マンショック以降、CDS 取引の不透明感から一時、市場がパニックになり機能不全に
陥ったことを受け、契約者間の相対清算から清算機関での清算へと環境整備が進むこ
とになった。
現在、CDS 市場では、個別企業等を対象とする CDS だけでなく、数十社程度の代
表的な CDS の保証料を平均した CDS 指数やそのデリバティブ、さらに CDS のポー
トフォリオを埋め込んだ証券化商品であるシンセティック CDS（合成債務担保証券）
などが作られ、取引が多様化している。尚、クレジット・デリバティブ取引には、CDS、
トータル・レート・オブ・リターン・スワップ（債券のクーポンと評価損益を市場金
利と交換）、クレジット・リンク債（信用リスクを他の債券にリンク）の 3 種類があ
る。
CDS の市場規模について、BIS(国際決済銀行)の報告書からみてみると、2012 年
末の想定元本ベースで、約 25 兆ドルとなっている（資料 四-3）。過去からの推移で
みると、2005 年からリーマンショック前の 2007 年末までに急速に拡大している。こ
れは、ローンや債券な どの原債権を保有することなく、CDS によりクレジットリス
クを売買してリターンを得ようとする取引が拡大したことが背景にある。リーマンシ
ョックを受けて 1 年後の 2009 年にかけて急減し、その後は横這い推移である。
日本の CDS 市場については
兆ドルと、リーマンショック
統計の世界市場のトレンドと
界市場と比べると、1 割未満
読み取れる。
CDS は、クレジット・リミットの
マンショックを経て、清算機関
しかし CDS 市場の参加者
あることや、イベントに
リミットの対応策としては
出所：BIS 統計及び日銀統計
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、日銀の調査（資料 四-3、資料 四
前後より市場は拡大基調にあったが
同様に横這い推移にある。また、日本
であり、経済規模から考えると決して
対応策として有効であると考
が整備され、市場としての利用環境
は、日本国内より海外投資家が多いため
対する変動が激しいこと等の特性もあるため
依然十分ではない。
資料 四-3 CDS の市場規模の推移
-4）によると、約１
、直近数年間は BIS
の市場規模は、世
大きくないことが
えられてきた。リー
は改善されている。
短期売買が主体で
、クレジット・
資料
出所：日銀統計
第四項 信用リスク計量化
VaR は、1990 年代に
になった。VaR を定義すると
スクファクター）の変動
に、一定の確率（信頼水準
統計的手法による推計とされている
この計算方法によって与信
スク量を客観的に示すことが
VaR の算出は、主に分散共分散法
算出方法には、それぞれ
分散共分散法は、リスクファクターの
が分布の標準偏差の一定倍
でリスクの合成を行うところに
ヒストリカル法は、過去
とし、リスクファクターおよび
ヒストリカル法はリスクファクターの
スに対して適用可能である
15 日本銀行金融機構局 金融高度化
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四-4 日本国内の CDS 市場の推移
（VaR：Value at Risk）
、銀行における信用リスクの管理指標として
、過去の一定期間（観測期間）の金利
データにもとづき、将来のある一定期間
）の範囲内で、当該資産が被る可能性
15。信用 VaR は、将来発生するリスク
リスク量を計測するものである。VaR
出来る。
、ヒストリカル法、モンテカルロ
特徴がある。
分布が、正規分布に従うと
で表現できることを利用した方法である
特徴がある。
に生じたマーケット変動が、将来もそのまま
資産の過去の値を単純集計することによって
分布型は仮定していないため
。
センター 橘朋廣（2009 年 3 月）市場リスクの
用いられるよう
、株価、為替等（リ
（保有期間）のうち
のある最大損失額を
量に対し、
は、今後発生するリ
法が用いられる。
仮定したとき、VaR
。分散共分散行列
繰り返される
算出する。
、ほとんどのケー
計測手法
66
モンテカルロ法は、工学で用いられるモンテカルロ・シミュレーションを応用した
ものである。乱数を用いて不確実な事象の結果をシミュレートする方法であり、時系
列モデルの説明力が高い資産やリスクファクターに対しては、高い精度となる。
資料 四-5 VaR 計測手法の比較
メリット デメリット 適用できるケース
分散共分散法 ・計算内容がわかり
やすく、感応度分
析との関係も明
白。
・システムの負荷が
小さい。
・オプションを含む
ポートフォリオ
のように、非正
規・非線形リスク
構造をもつ場合
には、推定値が不
正確。
・非線形ファクター
の比重が少ない
ポートフォリオ。
・分散共分散行列が
安定している場
合。
ヒストリカル法 ・非線形のリスク構
造にも対応可能。
・市場変動が正規分
布でないような
場合にも対応可
能。
・計算負荷小
・過去に生じた事象
以外を考慮でき
ない。
・ほとんど全てのケ
ースに用いるこ
とができる。
モンテカルロ法 ・非線形のリスク構
造にも対応可能。
・市場変動が正規分
布でないような
場合にも対応可
能。
・ポートフォリオが
大きくなった場
合、システムの負
荷が大きい。
・内包する統計モデ
ルが不適切であ
ると、推計結果が
著しく悪くなる
ことがある。
・シミュレーション
に用いる変動モ
デル（時系列モデ
ル等）の説明力が
高いとき。
出所：吉田洋一「バリューアットリスクの知識」より筆者作成
リスク量を計測できるという観点から、VaR は経営にとって有効な指標である。し
かし、アジア通貨危機やロシア危機、直近ではリーマン・ブラザーズ破綻等に伴うシ
ョックによる市場価格の急激な変動に対しては、予測することが出来なかった。つま
り、実際のリスク量の分布は正規分布よりも厚い裾（ロングテール）を持つ対数正規
分布となるためであり、正規分布性の仮定は必ずしも十分ではないことが改めて認識
されている。
VaR とリスク選好度
結びつけ、経営者がガバナンスを
することが重要である。
クを完全には表現出来ない
要がある。様々な制約条件
把握し（VaR 以外の定量的手法
させるのかが重要である
リスク選好度の見直し
（配賦資本額やリスク枠
る。経営者は、ビジネス環境
リスク選好度を適時、適切
化等に合わせて、どのように
計測していないリスクをどう
銀行における準備すべき
スク、市場変化等の計量化困難事象
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の関係でみると、銀行は、リスク管理機能
発揮するために、経営者が「リスク
リスク選好度は、リスク指標（ここでは
ため、VaR で勘案していないリスクも
により VaR では勘案していないリスクをどのように
、シナリオ分析、定性分析等）、
。
資料 四-6 VaR とリスク選好度の関係
出所：日本銀行「VaR の活用と留意点」
は随時実施していくことが必要であり、
の設定等）は、経営者によるガバナンス
や市況の環境変化等に応じて、明確なプロセスを
に見直すことが重要である。リスク選好度
見直すのか、見直し幅はどのように
把握するか等が論点となる。
資本額の見積りは、VaR に加え、VaR
、金融危機や混乱事象等に備える
と経営とを有機的に
選好度」を設定
VaR とする）がリス
考慮して設定する必
評価・
リスク選好度に反映
リスク選好度の設定
発揮の一形態と考え
設定し、
を市場環境の変
決定するか、VaR で
で計測していないリ
資本額について、
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VaR 以外の手法（VaR 以外の計量的手法、シナリオ分析、定性情報等）を用いて決
定する必要がある。リスク管理者や経営者に対して、どのような情報を提供し、経営
者が、それを踏まえ、どのように資本額を見積もるかが大きな論点である。
経営目標・収益目標に対するリスク指標は、各行が優先する経営目標・収益目標と
の関係で決まる。一定の確率で多額の損失発生を前提としつつ、企業価値大化、相対
リターン最大化や収益安定化を経営目標・収益目標とする場合は、VaR を活用し、限
界等へ配慮した管理が求められる。一方、デフォルトヘッジが優先ならば、損失上限
を制約条件とした絶対リターン追求が適合するともいえる。銀行の経営目標・収益目
標を念頭に置いた場合、望ましいリスク指標とは何か、ということが大きな論点であ
り、経営者の意思決定に委ねられている。
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第五章 新たな信用リスク管理に向けて
銀行にとって、信用リスク管理を高度化していくことは、旧来より取り組んできた
テーマであり、今後も取り組んでいく必要があるテーマである。信用リスク管理は、
経済環境の変化や与信ポートフォリオの変化に対して、柔軟かつ迅速に対応していく
必要がある。前章では、現在、銀行で取り組んでいる信用リスク管理の枠組みについ
ての検証と、今後、更なる改善に向けた方向性を論じてきた。本章では、新たな信用
リスク管理の高度化に向けた取り組みについて考察する。
第一節 先行研究（デフォルト相関）
ここでは、「信用リスク計量化に関する業種デフォルト相関16」「わが国初のデフォ
ルト相関・共倒れリスクの推計17」の先行研究について検証する。この二つの研究は、
信用リスク管理の観点から、デフォルト相関について考察したものである。デフォル
ト確率（PD）の推計に基づく格付のシステム構築については、世界的な水準に達した
と評価出来るが、デフォルト後の損失率（LGD）、さらにはデフォルト相関（R）の推
定については研究が進んでいない。PD、LGD、R の要素が揃ってはじめて BaselⅡが
要求する予想損失（EL）、予想外損失（UL）の計算が可能になる。LGD については、
各行ともデータの蓄積が十分ではないため、分析を進める環境が整備されていない。
引続き、データの蓄積を進めると共に、外部データ等の活用も求められる。次に R に
ついては、以下で考察する。
デフォルト相関とは、「共倒れリスク」である。債務者 A がデフォルトしたときに、
債務者 B もデフォルトするという危険性である。共倒れする要因は様々であるが、個
社別の要因と共通要因が挙げられる。債務者 A と債務者 B が同じ業種、同じ地域であ
った場合、共通の経営課題や、マクロ経済、地域経済等の影響を受けやすいことが考
えられる。
バブル期を代表する業種として、建設業、不動産業、ノンバンクが挙げられるが、
当時、銀行は積極的な融資を行っていた。これらの産業は、信用リスクが高かったこ
とに加え、互いの信用リスクが関連をもっていたことである。当時の商流でみると、
ノンバンクから資金調達を行い、不動産への投資に向かい、その不動産をゼネコンが
16 佐藤隆行（2008）CRD 研究所ワーキングペーパー
17 森平爽一郎、瀬尾純一郎、佐藤隆行（2008）金融財政事情
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開発するという循環であった。これらの業種は、地価下落と共に銀行へ多額の不良債
権をもたらした。土地価格の低下と共に、商流が止まり資金の循環も止まった。
PD は事後的に実績デフォルト率という形をとって検証することが可能であり、
LGD においても実績回収率として検証が可能である。一方、デフォルト相関の問題は、
PD や LGD と異なり、直接観察することが難しい。
二つの異なるグループである X と Y の相関関係を推定するには、両者を一対とする
データが存在することが必要となる。一般的にデフォルトという事象は散らばりのあ
るデータではないため、デフォルト事象の代理変数を利用することが行われるが、研
究では CRD 協会に蓄積された 2001 年から 2005 年までの決算書データ、約 500 万件
をベースとし、推計をしている。尚、X と Y の相関関係の推定は、次項以降で検証す
る。ここでは、決算年月より 1 年以内に要管理先以下へランクダウンした先をデフォ
ルトとし、それ以外を正常先と定義している。
具体的な推計方法としては、二種類の異なるアプローチにより、業種間および業種
内の同時デフォルト確率を計算する。第一の方法は、「組み合わせの数に基づく確率」
の考え方に基づいている。「業種 X、業種 Y の全企業から、それぞれ一社ずつ抽出し、
組み合わせの数」を分母とし、「業種 X、業種 Y のデフォルト先から、それぞれ一社
ずつ抽出し、組み合わせの数」を分子とした数値として計算される。解釈としては、
「X、Y の両業種から任意の二社を選択したところ、両方ともデフォルト先である場
合の確率（すなわち二社が同時にデフォルトする確率）」を計算している。これを年次
のデータで計算した後、5 年間の単純平均を採用する。
次に、同時デフォルト確率を計算する第二の方法について説明する。こちらは、業
種 X と業種 Y におけるデフォルトの同時発生確率を、一定の関数式によって計算して
いる。「一定の関数式」とは、二変量正規分布の密度関数を意味している。尚、第二の
方法は第一の方法と異なり、同時デフォルト確率を具体的な値として計算することは
出来ない。
【同時デフォルト確率の算出方法】
同時デフォルト確率の算出方法=ｆ(業種 X デフォルト率, 業種 Y デフォルト率, 相関)
（第 2 の方法）
二つの方法で計算された
内容について計算されているので
【同時デフォルト率に
方程式の左辺（＝第一
二の方法）の値は、相関
たがって、方程式の中で
よって求めることが可能
フォルト確率の計算を経由
たならば、合理的な相関
れが冒頭に述べた、「相関
以上で説明した方法に
する。（資料 五-1）
出所：CRD 研究所ワーキングペーパー
次に、上記業種相関を
変換する方法について、
いうと、多くの信用リスク
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同時デフォルト確率は、厳密な定義の
、等号で結んだ方程式を作ることができる
関する方程式】
の方法）の値は具体的に計算済みであり
を除いた２つの要素が具体的な値として
、未定数であるのは相関のみであることから
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基づき、実際に業種相関の値を計算した
資料 五-1 業種相関（全国）
、重み付けパラメータ（または業種感応度
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対する感応度を示したものであると
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固有要因からの影響が残
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-3 重み付けパラメータの計算結果（全国
研究所ワーキングペーパー
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い。この二面を踏まえた中間管理の検証を行う。
第一項 企業グループ別与信ポートフォリオ管理
企業グループ管理とは、頂点である大企業を中心とし、連結子会社、その下請け企
業といったグループ全体でリスク量を管理していく考えである。グループ内の企業の
業績は、頂点企業の業績に大きく依存している構造を持つ。頂点企業の業況が堅調な
時期は、子会社への受発注が安定しており、子会社の業況も堅調であるケースがみら
れる。しかし、頂点企業の業績が下降すると、子会社の業績も連動するリスクがある。
頂点企業とその連結会計を実施している企業だけをみると個別審査の範囲であるが、
頂点企業グループの影響力が数次の下請け企業まで及ぶことから、影響が及ぶ範囲を
頂点企業グループのポートフォリオとして考えることが企業グループ別与信ポートフ
ォリオ管理である。
企業の特性を踏まえた個別審査の延長である企業グループは理解しやすい管理手法
である。グループ内での取引の深さや親密度等は、頂点企業の求心力や資金力によっ
ても異なる。実務においては、グループ間の債権債務を把握することにより、所与の
企業のデフォルトや信用力の低下がその企業グループにどの程度の影響を与えるかが
明確になる。最近では、電子記録債権（通称でんさい）による債権の電子化も進んで
おり、債権債務の関係をより把握しやすくなったといえる。
一方で、企業グループによる管理は、企業規模や開示されている情報に大きく依存
する。企業グループをポートフォリオとして捉えた場合、同グループのポートフォリ
オは、一定以上の規模が必要となる。一方で、規模が大きすぎても実態把握が困難と
なる。次に情報であるが、上場企業等の取引関係が一定程度明らかになっている企業、
情報開示に積極的な企業であれば、企業グループとしての把握は比較的容易である。
しかし、下請けである中小企業においては、決算書以外の情報はリレーションによる
ところが大きいため、精度の面では差が出る。
このように、企業グループの実態把握が可能になればリスク管理の面では有効であ
る。しかし、実務では、下請け企業まで含めた取引関係を把握するには相当の時間を
要すること、時間の経過と共に取引量や取引金額が変化するため、少なくとも 1 年毎
に見直しが必要となるため、煩雑な手続きとなり兼ねないことが挙げられる。このよ
うに検証すると、現状既に取り組んでいる下請け企業について一定範囲までを企業グ
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ループとした管理が限界となる。企業グループ管理は、でんさい等を契機に企業間の
取引を、銀行が随時把握することが容易になることで、より高度な信用リスク管理を
可能とする。決算関連資料の電子化移行の動向は、今後も注目されるところである。
第二項 地域別与信ポートフォリオ管理
地域別管理とは、それぞれの銀行の営業地域に応じ、カテゴライズし、与信ポート
フォリオ管理を行っていくものである。地域の範囲は各行によって大きく異なる。国
際展開をしている銀行では大陸や国による区分であり、国内の都市銀行であれば地方、
地域銀行においては地域内を細分化したものとなる。このように銀行が営業を行う範
囲によって、地域別の範囲が異なる。
地域別管理は、与信ポートフォリオを一定範囲内のエリアに区分し、地域の経済情
勢や人口動向などを通じ、与信ポートフォリオの管理を図るものである。銀行全体の
ポートフォリオでは、規模が大き過ぎて管理が行き届かないのに対し、各地域に細分
化することで、地域の特性を踏まえた信用リスクの管理を可能とする。地域別に信用
リスクを管理していくことは、一定の効果が期待されている。
地域別与信ポートフォリオ管理では、地域の定義が各銀行で異なるものの、各地域
には、責任者を配置し、組織としての営業推進、管理を行っているのが一般的である。
地域別の運営においては、各行で権限付与の度合いが異なる。一方、各地域は、実績
としての責任を負っており、各地域の経済情勢、企業の資金需要等に左右される。
地域に対する権限付与の度合いは、各行の地域に対する考え方が色濃く出る。銀行
では、本部主導型で管理され、最終的な決裁を本部に仰ぐケースが多数であろう。規
制された金融行政の下では、本部主導型の管理は有効であったが、昨今の変化が激し
い環境下では、営業のフロントに近い立場で決裁を行っていくことも有効であると考
える。権限と責任を両立させた地域責任者の下、地域別与信ポートフォリオ管理を行
っていくことは新たな管理の枠組みとして検討の余地がある。
地域別与信ポートフォリオ管理における、地域については各銀行の裁量であり、多
くは各銀行の営業エリアによる。ここで考えなければならないことは、営業エリア内
を地域分けすることでよいのかという点である。ここでの論点は二通りある。第一は、
国際展開している銀行では、国内であっても一地域として考えている中、地方銀行で
は都道府県内を数地域に分割して捉えているということである。銀行の規模により、
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営業エリアの設定と与信管理の考え方は異なるが、与信先との取引というミクロ的な
視点でみると、地域は一定程度詳細に分割することで、地域特性の把握に繋がるもの
と考える。一方で細分化し過ぎることで、全体感が捉えにくくなる面もあることから、
経営資源に応じた地域の見直し等は随時見直しを行っていくことが有効である。
第二は、地域別与信ポートフォリオ管理を行うに当たっては、自行の営業エリア外
についても分析が必要であると考える。これまでの地域銀行の合併は、基本的に営業
エリアが相互に補完できる関係構築を目的としており、近隣の銀行間で実現している
ケースが多い。この点は、相互の個別事情を勘案せず、営業エリアの観点からは理に
適っている。ここで考えるべきは、自行の特性を補完することが出来るエリアについ
ては、自行の新規出店、当該エリアの銀行と提携、当該エリアの域銀行と貸出資産を
証券化し持ち合う等、方法は色々あるがこのような取り組みを検討すべきであると考
える。このことは、経営資源が限られている中、全国乃至世界への拡大を目的とした
展開を試みるのではなく、自行のポートフォリオの特性を踏まえて、リスク管理の面
からヘッジすることを検討するということである。例として、地域銀行におけるポー
トフォリオの中で、住宅ローンは当該地域に偏っているため、災害等のリスクに備え
たヘッジとして有効となる可能性がある。
地域別与信ポートフォリオ管理を行うということは、地域特性や産業の分布を踏ま
えた営業展開を踏まえ、信用リスクをどのように管理していくべきかということであ
る。同じ地域であっても、各行の規模や考え方、経営資源によって見方は異なる。異
なるということは、一見、開拓の余地がないようなマーケットであっても、詳細に実
態を分析することにより、理解が深まり、新たな気付きを与えることが考えられる。
また、自行の営業エリア分析だけではなく、より広い視野で自行と繋がりのない地域
についてもポートフォリオ管理に資する分析が必要である。
第三項 規模別与信ポートフォリオ管理
規模別の与信ポートフォリオ管理では、大企業・中堅企業・中小企業、あるいは上
場と非上場、売上高階層別等、各行によって取り組みが異なる。与信ポートフォリオ
管理では、本来、企業規模より与信額で管理することがリスク量の把握に資する。そ
の理由は、企業規模と与信額は必ずしも比例の関係にないことが挙げられる。上場大
企業では、資本の直接調達が可能であり、また近年ではコミットメント・ラインを設
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定した柔軟な資金調達を行っている。
企業規模でポートフォリオ管理をすることは、銀行の特性によっては有効ではない。
メガバンク規模であれば、大企業を一つのポートフォリオとして捉えることが出来る
が、地域銀行では、地域に大企業が多くは存在しないため、ポートフォリオを形成す
るまでに至らない。また、地域銀行ではポートフォリオの太宗を中小企業が占めるた
め、企業規模別の管理は適さない。
次に与信規模でみると、与信規模が大きいほどデフォルト時の損失は大きくなるた
め、与信規模とリスク量の観点では、規模別与信ポートフォリオ管理は一定の効果が
あると考えられる。規模別の管理においては、与信先を階層分けするが、併せて信用
力（内部格付等を活用）のカテゴライズを設定することで、よりリスク量を明確に把
握することが出来る。尚、与信規模別では、与信規模が時間の経過と共に増減するた
め、階層間の移動が頻繁に発生する。そのため、規模別の与信ポートフォリオ管理は、
特定のポートフォリオに対する施策を展開するより、定点観測に適している。
第四項 業種別与信ポートフォリオ管理
個別審査管理と与信ポートフォリオ管理の中間管理に一番適しているのが業種別与
信ポートフォリオ管理ではないだろうか。企業とは、何かの目的のために業を営んで
いることから、業種分類は、継続性が認められる。企業の寿命は 30 年18といわれてい
た時代もあるが、当然 30 年を経過しても今なお事業を継続している企業も数多くあ
る。事業が 30 年以上継続している企業で、一般的に指摘されるのが多角化であり、
新規事業部門の立ち上げやＭ＆Ａ等を実施し、当初の事業と異なる事業が本業へと移
り変わっているケースもある。しかし、多くの企業は、短期間で事業を転換すること
は難しいため、業種分類で与信ポートフォリオを管理することは有効である。
業種別与信ポートフォリオ管理では、業種の区分が重要である。業種は、詳細に分
類するほど、一業種あたりに対する分析の精度は上がるが、詳細に分類し過ぎること
で母集団のサンプル数が少なくなり、一社の変動がカテゴリーに対し大きな影響を及
ぼすことになり、不安定な統計となる。従って、適度なサンプル数が確保でき、一定
18 日経ビジネス（2013 年 11 月 4 日号）において、1983 年の調査では売上高や総資産額から上位 100
社をランキングし、ランクインしてから圏外となるまでの期間が概ね 30 年であったとしているが、
直近の 2013 年では 18 年に短縮している試算がある。
程度の業種区分を設定することがポイントとなる
業種別ポートフォリオでは
対する影響を推測することが
について、新たな管理方法
第三節 業種相関を活用
業種別与信ポートフォリオ
捉え各業種に対する個別
景気後退局面においては
できた。
本節では、所与の業種
動するか、業種間の相関
与の業種の取組みや与信増減
リスク低減に繋げていくことが
最近 10 年間では大きな
資料
【2003 年業種構成】
出所：国税庁 会社標本調査
第一項 デフォルト件数
基礎となるデータは、
をベースとした。デフォルトとは
的倒産」では再建型の「
78
。
、各業種の特性、経済情勢や規制緩和等
可能となる。次節では、業種別与信
、取組みについて、より詳細に分析していく
した与信ポートフォリオ管理
管理においては、それぞれの業種について
の施策を検討していくことが、求められてきた
建設業、不動産業、ノンバンク等の与信圧縮
のデフォルト発生状況に対し、その他の
を分析する。業種間の相関、逆相関が明確
による影響を、他の業種の与信増減
可能になると考える。尚、業種の構成
変化は見られない。
五-4 業種の構成（2003 年、2012 年）
【2012 年業種構成】
より筆者作成
の相関
2003 年から 2012 年の東京商工リサーチのデフォルトデータ
、「法的倒産」と「私的倒産」のニつに
会社更生法」と「民事再生法」、清算型の
の環境の変化に
ポートフォリオ管理
。
、トレンドを
。例として、
に向け取り組ん
業種がどのように変
になることで、所
によりヘッジまたは
は以下の通りで、
大別され、「法
「破産」と「特別清
算」の四分類、「私的倒産
稿ではこれらの定義に該当
10 年間という期間は、
クルといわれている。日本
機、IT バブルによる景気回復
よって 10 年のデータを
安定性を確保している。
法人全体の母集団においては
業や清算中の法人を除き
の「会社標本調査」をベースとした
業種とした。
資料
出所：TSR 業種別倒産状況
（件数）
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」は、「銀行取引停止」と「内整理」の
した負債総額一千万円以上の企業を対象
ジュグラー循環と同様であり、企業の設備投資
における 2003 年から 2012 年の 10 年間
、リーマンショックと、一通りの景気循環
採用することは、一定の変動要素を踏まえており
、長期間の安定した基準でデータを
、事業活動を行っている法人を対象とすることから
。また、業種区分においては
五-5 業種別デフォルト件数の推移
（各年度）より筆者作成
二分類とされる。本
にした。
に起因するサイ
は、邦銀の金融危
を経ている。
、データの
保有すること、休
、国税庁
同区分に基づき 17
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バブル崩壊後のピークからデフォルトは低減傾向にあり、2003 年度以降は引続きデ
フォルト件数は減少し、IT バブルによる 2005 年頃に下げ止まる。その後、デフォル
ト件数は増加に転じ、2008 年リーマンショック後、デフォルトはピークとなる。その
後、金融円滑化法の施行や経済の回復により、デフォルトは減少傾向にある。
業種別では、建設業のデフォルト件数が、他業種比突出しており、建設業に続いて、
製造業全体（繊維工業、化学工業、鉄鋼金属工業、機械工業、食料品製造業、印刷出
版業、その他製造業の合計）、卸売業、サービス業、小売業の件数が多くなっている。
上位業種の中で留意すべきは、サービス業の推移である。建設業をはじめとした上位
業種が 2004 年度から 2005 年度頃をボトムとした後、2008 年度にデフォルト件数の
ピークを迎えるのに対し、サービス業は 2009 年度がピークとなっている。サービス
業の特性を勘案すると、他業界のデフォルト増加による一般消費者の収入減少を受け
てから、デフォルトが増加すると推測することが出来るため、デフォルトのピークが
遅行しているといえる。
次に業種別デフォルト件数の相関を分析すると以下の通りとなる。
資料 五-6 業種別デフォルト相関（デフォルト件数基準）
出所：TSR 業種別倒産状況（年度別）より筆者作成
デフォルト件数の相関は、所与の業種の 10 年間のデフォルト増減に対し、相関あ
るいは逆相関した動向が見られるかという観点から分析を行ったものである。
相関係数 0.8 以上の強い相関がみられる業種は、黄色の網掛の通りである（薄緑網
製造業（全体）
繊維
工業
化学
工業
鉄鋼金
属工業
機械
工業
食料品
製造業
出版
印刷業
その他
製造業
農・林・漁・鉱業 1.000 -0.011 0.058 -0.073 -0.586 0.361 0.075 -0.249 0.406 -0.041 0.180 -0.327 -0.362 -0.491 -0.136 -0.125 -0.366 -0.328 -0.091
建設業 -0.011 1.000 0.830 0.913 0.405 0.141 0.306 0.509 0.780 0.972 0.922 0.880 -0.341 0.436 0.907 0.145 0.193 0.174 0.930
製造業（全体） 0.058 0.830 1.000 0.660 0.499 0.576 0.761 0.432 0.771 0.900 0.855 0.561 -0.153 0.360 0.929 0.548 0.357 0.091 0.933
繊維工業 -0.073 0.913 0.660 1.000 0.302 -0.109 0.037 0.571 0.622 0.900 0.890 0.870 -0.569 0.402 0.802 -0.156 -0.095 -0.002 0.755
化学工業 -0.586 0.405 0.499 0.302 1.000 0.040 0.392 0.632 0.052 0.476 0.282 0.475 0.421 0.714 0.582 0.654 0.609 -0.095 0.605
鉄鋼金属工業 0.361 0.141 0.576 -0.109 0.040 1.000 0.898 -0.327 0.342 0.195 0.236 -0.186 0.077 -0.093 0.297 0.580 0.319 0.059 0.337
機械工業 0.075 0.306 0.761 0.037 0.392 0.898 1.000 0.007 0.425 0.407 0.355 -0.006 0.248 0.128 0.538 0.814 0.554 0.117 0.572
食料品製造業 -0.249 0.509 0.432 0.571 0.632 -0.327 0.007 1.000 0.256 0.603 0.564 0.553 -0.006 0.524 0.546 0.283 0.146 -0.332 0.559
出版印刷業 0.406 0.780 0.771 0.622 0.052 0.342 0.425 0.256 1.000 0.790 0.792 0.456 -0.378 0.007 0.754 0.190 0.034 0.273 0.726
その他製造業 -0.041 0.972 0.900 0.900 0.476 0.195 0.407 0.603 0.790 1.000 0.949 0.822 -0.337 0.457 0.963 0.246 0.178 0.118 0.947
卸売業 0.180 0.922 0.855 0.890 0.282 0.236 0.355 0.564 0.792 0.949 1.000 0.750 -0.520 0.267 0.858 0.134 0.004 -0.044 0.862
小売業 -0.327 0.880 0.561 0.870 0.475 -0.186 -0.006 0.553 0.456 0.822 0.750 1.000 -0.306 0.546 0.739 -0.037 0.136 0.211 0.769
料理飲食旅館業 -0.362 -0.341 -0.153 -0.569 0.421 0.077 0.248 -0.006 -0.378 -0.337 -0.520 -0.306 1.000 0.249 -0.220 0.653 0.786 0.104 -0.061
金融保険業 -0.491 0.436 0.360 0.402 0.714 -0.093 0.128 0.524 0.007 0.457 0.267 0.546 0.249 1.000 0.548 0.269 0.273 0.005 0.493
不動産業 -0.136 0.907 0.929 0.802 0.582 0.297 0.538 0.546 0.754 0.963 0.858 0.739 -0.220 0.548 1.000 0.374 0.243 0.192 0.934
運輸通信公益事業 -0.125 0.145 0.548 -0.156 0.654 0.580 0.814 0.283 0.190 0.246 0.134 -0.037 0.653 0.269 0.374 1.000 0.790 -0.003 0.491
サービス業 -0.366 0.193 0.357 -0.095 0.609 0.319 0.554 0.146 0.034 0.178 0.004 0.136 0.786 0.273 0.243 0.790 1.000 0.187 0.467
その他 -0.328 0.174 0.091 -0.002 -0.095 0.059 0.117 -0.332 0.273 0.118 -0.044 0.211 0.104 0.005 0.192 -0.003 0.187 1.000 0.144
合計 -0.091 0.930 0.933 0.755 0.605 0.337 0.572 0.559 0.726 0.947 0.862 0.769 -0.061 0.493 0.934 0.491 0.467 0.144 1.000
農・林・
漁・鉱業
建設業 小売業
料理飲
食旅館
業
金融保
険業
不動産
業
運輸通
信公益
事業
サービス
業
その他 合計卸売業
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掛は製造業の内訳）。相関している業種数19をみると、建設業 4 業種、製造業・卸売業・
不動産業で 3 業種となっている。この中で、特に相関が高い業種は、建設業と卸売業、
建設業と不動産業、製造業と不動産業の相関が高い。製造業と卸売業の相関も 0.8 以
上であることから、建設業、製造業、卸売業、不動産業は相互に相関が高いことがわ
かる。
上記の分析結果から、従来バブル崩壊時に考えられてきた建設業、不動産業、ノン
バンク（上記表では金融保険業）の業種は、最近 10 年間では、全てが件数基準で相
関しているとは言い切れないことがわかる。一方、一次産業である農林漁鉱業は逆相
関であるマイナス係数や低い相関係数が示されており、特定業種が増加したとき理論
上リスクヘッジとなるものの、前提として企業数が少ないことから現実的ではない。
三次産業であるサービス業では、他の業種と 0.8 以上の高い相関がみられないものの、
料理飲食旅館業との相関が 0.7 以上と高い結果となっている。デフォルト件数では、
二次産業と三次産業では相関が低く、二次産業間、三次産業間では相関が高い結果と
なっている。
第二項 負債総額の相関
銀行にとって、前項のデフォルルト件数は重要な指標であるが、やはり決算に直結
するデフォルト時損失額は一層重要である。銀行の損失額は、保全を差し引いた与信
残高であり、企業の負債総額の一部である。企業の負債総額をみることで、概ねデフ
ォルトが与えるインパクトを推計することが出来る。以下は、業種別デフォルトの推
移を負債総額で示したものである。
資料 五-7 業種別デフォルト負債総額の推移
19 製造業の内訳は考慮せず、製造業全体として集計する
（百万円）
出所：TSR 業種別倒産状況
2008 年度はリーマン・ブラザーズの
綻により金融保険業が突出
く、この時期に新興デベロッパーの
本航空（株）グループの
更に、2010 年度は日本振興銀行
業の負債総額が伸長している
負債総額でみると、特定
大型倒産は、業界に与える
ーズの破綻のようにショックと
が及ぶことが読み取れる
次に業種別負債総額の
82
（年度別）より筆者作成
日本法人リーマン・ブラザーズ
している。リーマンショックは、他の
一部が相次ぎ破綻していった
会社更生法申請により、運輸業の負債総額
（株）、（株）武富士といった破綻
。
の大企業が破綻することでグラフが上振
影響が大きいことが読み取れる。また
呼ばれるほどの規模になると、他
。
相関を分析すると以下の通りとなる。
証券（株）の破
業界への影響も大き
。翌 2009 年度は日
が伸長している。
により再び金融保険
れすることから、
、リーマン・ブラザ
の業界も破綻の影響
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資料 五-8 業種別デフォルト相関（負債総額基準）
出所：TSR 業種別倒産状況（年度別）より筆者作成
負債総額基準では、件数基準と異なり、多くはないが逆相関がみられる。負債総額は、
各業種の中で負債総額の大きい企業のデフォルトを含んでいる場合、基準となるデー
タが相対的に高くなる。このため、計測期間中に大型デフォルト発生の有無によって
変動する可能性はあるが、計測期間が 10 年間と長期であることから、一定程度は平
準化されている。
相関係数 0.8 以上の強い相関がみられる業種は、建設業・小売業で 3 業種、続いて
卸売業・不動産業の 2 業種。一方、負の相関関係は、農林水産鉱業以外の業種におい
ても、散見される。その中でも運輸通信公益事業では、6 業種に対し負の相関係数を
示している。
一般的に運輸業では、景気循環に影響されると思われていることから、通信業・公
益事業の影響を考慮する必要があるものの、運輸通信公益事業としては、他の業種と
逆相関が表れていることから、一定の示唆があるものと思料する。
第三項 一社あたりの負債総額の相関
業種の特性により、企業規模が異なる点や、負債額が大きい企業のデフォルトの影
響を平準化するために、各業種の一社当たりの負債総額を算出し、平均的な負債総額
による推移、相関を分析した結果が以下の通りである。
製造業（全体）
繊維
工業
化学
工業
鉄鋼金
属工業
機械
工業
食料品
製造業
出版
印刷業
その他
製造業
農・林・漁・鉱業 1.000 -0.331 0.187 -0.164 -0.366 -0.407 0.615 -0.429 0.768 -0.406 -0.373 -0.322 -0.274 -0.254 -0.370 -0.277 -0.166 -0.100 -0.348
建設業 -0.331 1.000 0.669 0.803 0.065 0.654 0.038 0.268 -0.035 0.881 0.882 0.906 0.623 0.506 0.962 0.012 0.526 0.055 0.919
製造業（全体） 0.187 0.669 1.000 0.622 0.135 0.487 0.690 0.314 0.617 0.541 0.535 0.481 0.063 0.633 0.567 0.046 -0.033 -0.453 0.721
繊維工業 -0.164 0.803 0.622 1.000 -0.036 0.828 -0.066 0.231 -0.057 0.566 0.791 0.699 0.322 0.104 0.666 0.013 0.564 -0.186 0.584
化学工業 -0.366 0.065 0.135 -0.036 1.000 -0.026 -0.055 0.935 -0.173 -0.029 0.067 0.143 -0.160 0.398 0.139 -0.248 -0.384 -0.232 0.137
鉄鋼金属工業 -0.407 0.654 0.487 0.828 -0.026 1.000 -0.155 0.291 -0.199 0.508 0.684 0.491 0.147 0.165 0.519 0.231 0.423 -0.076 0.527
機械工業 0.615 0.038 0.690 -0.066 -0.055 -0.155 1.000 -0.069 0.957 0.027 -0.091 -0.120 -0.278 0.476 -0.010 0.134 -0.443 -0.448 0.252
食料品製造業 -0.429 0.268 0.314 0.231 0.935 0.291 -0.069 1.000 -0.209 0.155 0.241 0.306 -0.166 0.483 0.316 -0.257 -0.293 -0.274 0.302
出版印刷業 0.768 -0.035 0.617 -0.057 -0.173 -0.199 0.957 -0.209 1.000 -0.072 -0.111 -0.183 -0.200 0.254 -0.122 0.061 -0.320 -0.347 0.105
その他製造業 -0.406 0.881 0.541 0.566 -0.029 0.508 0.027 0.155 -0.072 1.000 0.707 0.783 0.663 0.646 0.875 -0.084 0.319 0.079 0.868
卸売業 -0.373 0.882 0.535 0.791 0.067 0.684 -0.091 0.241 -0.111 0.707 1.000 0.883 0.646 0.319 0.786 0.090 0.701 0.165 0.801
小売業 -0.322 0.906 0.481 0.699 0.143 0.491 -0.120 0.306 -0.183 0.783 0.883 1.000 0.641 0.451 0.924 -0.220 0.593 0.216 0.833
料理飲食旅館業 -0.274 0.623 0.063 0.322 -0.160 0.147 -0.278 -0.166 -0.200 0.663 0.646 0.641 1.000 0.076 0.599 -0.116 0.701 0.571 0.497
金融保険業 -0.254 0.506 0.633 0.104 0.398 0.165 0.476 0.483 0.254 0.646 0.319 0.451 0.076 1.000 0.579 -0.046 -0.355 -0.252 0.759
不動産業 -0.370 0.962 0.567 0.666 0.139 0.519 -0.010 0.316 -0.122 0.875 0.786 0.924 0.599 0.579 1.000 -0.083 0.449 0.136 0.916
運輸通信公益事業 -0.277 0.012 0.046 0.013 -0.248 0.231 0.134 -0.257 0.061 -0.084 0.090 -0.220 -0.116 -0.046 -0.083 1.000 0.104 -0.179 0.133
サービス業 -0.166 0.526 -0.033 0.564 -0.384 0.423 -0.443 -0.293 -0.320 0.319 0.701 0.593 0.701 -0.355 0.449 0.104 1.000 0.570 0.302
その他 -0.100 0.055 -0.453 -0.186 -0.232 -0.076 -0.448 -0.274 -0.347 0.079 0.165 0.216 0.571 -0.252 0.136 -0.179 0.570 1.000 -0.004
合計 -0.348 0.919 0.721 0.584 0.137 0.527 0.252 0.302 0.105 0.868 0.801 0.833 0.497 0.759 0.916 0.133 0.302 -0.004 1.000
農・林・
漁・鉱業
運輸通
信公益
事業
サービス
業
その他 合計建設業 卸売業 小売業
料理飲
食旅館
業
金融保
険業
不動産
業
資料 五-9
出所：TSR 業種別倒産状況
一社当たりの負債総額
が突出している。金融保険業以外
満である。
5 億円未満の水準とはいえ
ると、やはり一定規模以上
（百万円）
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業種別デフォルト相関（一社当たり負債総額基準
（年度別）、国税庁「会社標本調査」より筆者作成
では、デフォルト件数が少なく負債総額
の業種では、一社当たりの負債総額
、一社当たりの負債総額が 1 億円以上
のデフォルトによる影響を受けているといえる
）
が大きい金融保険業
が概ね 5 億円未
であることを勘案す
。
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資料 五-10 業種別デフォルト相関（一社当たり負債総額基準）
出所：TSR 業種別倒産状況（年度別）、国税庁「会社標本調査」より筆者作成
一社当たりの負債総額では、相関係数 0.8 以上の強い相関がみられる業種は、小売業
で 3 業種、建設業・不動産業の 2 業種と続く。一社当たりの負債総額では、負債総額
の相関係数をやや弱めた数値が多く、相関関係は類似した結果となった。大型デフォ
ルト発生は、一定程度の影響は考えられるものの、限定的であると考えられる。
第四項 デフォルト率の相関
デフォルト件数や負債総額は、デフォルトした企業の統計から推計するものである
ため、各業種の相対的なデフォルト水準を比較するために、各業種の企業数からデフ
ォルトした企業数を算出したデフォルト率の推移と相関を分析した。
製造業（全体）
繊維
工業
化学
工業
鉄鋼金
属工業
機械
工業
食料品
製造業
出版
印刷業
その他
製造業
農・林・漁・鉱業 1.000 -0.371 0.523 -0.179 -0.304 -0.500 0.817 -0.307 0.772 -0.292 -0.429 -0.291 -0.249 -0.280 -0.350 -0.299 -0.144 -0.054 -0.366
建設業 -0.371 1.000 0.279 0.743 -0.005 0.735 -0.160 -0.027 -0.221 0.437 0.771 0.851 0.640 0.435 0.931 0.003 0.527 0.137 0.918
製造業（全体） 0.523 0.279 1.000 0.385 0.019 0.048 0.793 0.080 0.770 0.058 0.046 0.123 -0.233 0.460 0.138 -0.201 -0.294 -0.459 0.318
繊維工業 -0.179 0.743 0.385 1.000 0.028 0.709 -0.159 0.097 -0.147 0.166 0.606 0.622 0.362 0.086 0.595 0.065 0.493 -0.197 0.531
化学工業 -0.304 -0.005 0.019 0.028 1.000 -0.094 -0.213 0.958 -0.241 -0.350 0.130 0.102 -0.188 0.278 0.108 -0.295 -0.253 -0.221 0.002
鉄鋼金属工業 -0.500 0.735 0.048 0.709 -0.094 1.000 -0.452 0.017 -0.468 0.618 0.496 0.573 0.419 0.190 0.613 0.020 0.462 0.119 0.564
機械工業 0.817 -0.160 0.793 -0.159 -0.213 -0.452 1.000 -0.217 0.944 -0.133 -0.337 -0.232 -0.398 0.256 -0.194 -0.163 -0.460 -0.325 -0.012
食料品製造業 -0.307 -0.027 0.080 0.097 0.958 0.017 -0.217 1.000 -0.202 -0.346 0.153 0.070 -0.274 0.286 0.014 -0.212 -0.261 -0.236 -0.012
出版印刷業 0.772 -0.221 0.770 -0.147 -0.241 -0.468 0.944 -0.202 1.000 -0.193 -0.262 -0.326 -0.368 0.164 -0.350 -0.018 -0.428 -0.300 -0.088
その他製造業 -0.292 0.437 0.058 0.166 -0.350 0.618 -0.133 -0.346 -0.193 1.000 0.070 0.300 0.328 0.361 0.359 -0.321 0.049 0.114 0.376
卸売業 -0.429 0.771 0.046 0.606 0.130 0.496 -0.337 0.153 -0.262 0.070 1.000 0.845 0.721 0.282 0.640 0.116 0.681 0.410 0.757
小売業 -0.291 0.851 0.123 0.622 0.102 0.573 -0.232 0.070 -0.326 0.300 0.845 1.000 0.718 0.382 0.842 -0.257 0.652 0.393 0.816
料理飲食旅館業 -0.249 0.640 -0.233 0.362 -0.188 0.419 -0.398 -0.274 -0.368 0.328 0.721 0.718 1.000 -0.127 0.612 -0.155 0.860 0.708 0.487
金融保険業 -0.280 0.435 0.460 0.086 0.278 0.190 0.256 0.286 0.164 0.361 0.282 0.382 -0.127 1.000 0.389 -0.127 -0.399 -0.244 0.683
不動産業 -0.350 0.931 0.138 0.595 0.108 0.613 -0.194 0.014 -0.350 0.359 0.640 0.842 0.612 0.389 1.000 -0.120 0.500 0.172 0.852
運輸通信公益事業 -0.299 0.003 -0.201 0.065 -0.295 0.020 -0.163 -0.212 -0.018 -0.321 0.116 -0.257 -0.155 -0.127 -0.120 1.000 0.043 -0.178 0.080
サービス業 -0.144 0.527 -0.294 0.493 -0.253 0.462 -0.460 -0.261 -0.428 0.049 0.681 0.652 0.860 -0.399 0.500 0.043 1.000 0.684 0.334
その他 -0.054 0.137 -0.459 -0.197 -0.221 0.119 -0.325 -0.236 -0.300 0.114 0.410 0.393 0.708 -0.244 0.172 -0.178 0.684 1.000 0.134
合計 -0.366 0.918 0.318 0.531 0.002 0.564 -0.012 -0.012 -0.088 0.376 0.757 0.816 0.487 0.683 0.852 0.080 0.334 0.134 1.000
合計
金融保
険業
不動産
業
運輸通
信公益
事業
サービス
業
その他
農・林・
漁・鉱業
建設業 卸売業 小売業
料理飲
食旅館
業
資料 五
出所：TSR 業種別倒産状況
デフォルト率では、製造業
少ないため高めの結果となりやすいことも
は、運輸通信公益事業が
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-11 業種別デフォルト相関（デフォルト
（年度別）、国税庁「会社標本調査」より筆者作成
のうち繊維工業が突出しているが、
要因として挙げられる
高く、建設業・卸売業・料理飲食旅館業等
率）
繊維工業は企業数が
。大括りの業種別で
が続く。
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資料 五-12 業種別デフォルト相関（デフォルト率基準）
出所：TSR 業種別倒産状況（年度別）、国税庁「会社標本調査」より筆者作成
業種別相関では、建設業と小売業、建設業と不動産業で、0.8 以上の高い相関係数が
みられる。デフォルト率は、算出過程で業種の企業数を組み入れているため、業種に
対する既存の観念と概ね一致しているといえる。この中でも建設業と不動産業では、
相関係数が 0.9 以上と非常に高いことから、改めて留意する必要がある。
デフォルト率では、農林漁鉱業と料理飲食旅館業の関係では、強い逆相関が表れて
いる。同業種間で強い逆相関がみられるものの、与信ポートフォリオをコントロール
するほどの業種規模ではないため、実務では有効活用していくことは難しいと考える。
第五項 業種相関の結論
前項までの業種別デフォルト相関を分析した結果は、以下の一表（資料 五-13）と
なる。デフォルト件数、負債総額、一社当たりの負債総額、デフォルト率とそれぞれ
のデータの特性を踏まえ、分析した結果、いずれも高い相関関係を示している業種は、
建設業と小売業、建設業と不動産業である。分析結果からは、負の相関も散見された
が、信用リスク管理で有効に使えるような有意なデータを確認することは出来なかっ
た。絶対値の推移と相関関係の分析結果から、業種としての絶対水準が高く、他の業
種との相関が高いという関係については、今後の信用リスク管理に活用していくこと
が出来る。
製造業（全体）
繊維
工業
化学
工業
鉄鋼金
属工業
機械
工業
食料品
製造業
出版
印刷業
その他
製造業
農・林・漁・鉱業 1.000 0.577 0.224 0.324 -0.425 0.031 -0.065 0.079 0.258 0.438 0.515 0.156 -0.817 0.134 0.579 -0.338 0.166 0.110 0.670
建設業 0.577 1.000 0.715 0.903 0.443 0.061 0.278 0.745 0.205 0.893 0.564 0.817 -0.533 0.492 0.913 0.217 0.661 0.220 0.870
製造業（全体） 0.224 0.715 1.000 0.661 0.665 0.625 0.842 0.563 0.418 0.732 0.502 0.772 -0.224 0.245 0.708 0.770 0.658 0.142 0.794
繊維工業 0.324 0.903 0.661 1.000 0.559 -0.080 0.256 0.868 0.078 0.792 0.409 0.865 -0.475 0.482 0.826 0.198 0.662 0.182 0.685
化学工業 -0.425 0.443 0.665 0.559 1.000 0.274 0.549 0.647 -0.017 0.532 0.129 0.660 0.338 0.401 0.398 0.760 0.539 -0.026 0.286
鉄鋼金属工業 0.031 0.061 0.625 -0.080 0.274 1.000 0.885 -0.265 0.189 0.060 0.067 0.235 0.077 -0.220 0.030 0.727 0.198 0.013 0.338
機械工業 -0.065 0.278 0.842 0.256 0.549 0.885 1.000 0.116 0.333 0.262 0.108 0.558 0.024 -0.064 0.256 0.866 0.411 0.203 0.442
食料品製造業 0.079 0.745 0.563 0.868 0.647 -0.265 0.116 1.000 0.195 0.829 0.548 0.668 -0.205 0.590 0.786 0.259 0.602 0.019 0.564
出版印刷業 0.258 0.205 0.418 0.078 -0.017 0.189 0.333 0.195 1.000 0.269 0.419 0.121 -0.040 -0.091 0.257 0.376 0.442 0.207 0.413
その他製造業 0.438 0.893 0.732 0.792 0.532 0.060 0.262 0.829 0.269 1.000 0.812 0.629 -0.368 0.507 0.925 0.339 0.596 -0.074 0.860
卸売業 0.515 0.564 0.502 0.409 0.129 0.067 0.108 0.548 0.419 0.812 1.000 0.166 -0.333 0.244 0.691 0.192 0.407 -0.369 0.777
小売業 0.156 0.817 0.772 0.865 0.660 0.235 0.558 0.668 0.121 0.629 0.166 1.000 -0.298 0.351 0.665 0.467 0.653 0.486 0.634
料理飲食旅館業 -0.817 -0.533 -0.224 -0.475 0.338 0.077 0.024 -0.205 -0.040 -0.368 -0.333 -0.298 1.000 -0.078 -0.594 0.417 0.057 -0.280 -0.494
金融保険業 0.134 0.492 0.245 0.482 0.401 -0.220 -0.064 0.590 -0.091 0.507 0.244 0.351 -0.078 1.000 0.622 0.026 0.326 0.061 0.374
不動産業 0.579 0.913 0.708 0.826 0.398 0.030 0.256 0.786 0.257 0.925 0.691 0.665 -0.594 0.622 1.000 0.184 0.488 0.139 0.851
運輸通信公益事業 -0.338 0.217 0.770 0.198 0.760 0.727 0.866 0.259 0.376 0.339 0.192 0.467 0.417 0.026 0.184 1.000 0.527 -0.002 0.354
サービス業 0.166 0.661 0.658 0.662 0.539 0.198 0.411 0.602 0.442 0.596 0.407 0.653 0.057 0.326 0.488 0.527 1.000 -0.032 0.676
その他 0.110 0.220 0.142 0.182 -0.026 0.013 0.203 0.019 0.207 -0.074 -0.369 0.486 -0.280 0.061 0.139 -0.002 -0.032 1.000 0.060
合計 0.670 0.870 0.794 0.685 0.286 0.338 0.442 0.564 0.413 0.860 0.777 0.634 -0.494 0.374 0.851 0.354 0.676 0.060 1.000
その他 合計
料理飲
食旅館
業
金融保
険業
不動産
業
運輸通
信公益
事業
サービス
業
農・林・
漁・鉱業
建設業 卸売業 小売業
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資料 五-13 業種別デフォルト相関のまとめ
出所：TSR 業種別倒産状況（年度別）、国税庁「会社標本調査」より筆者作成
建設業と小売業の関係では、他の業種と決定的に異なるような、直接的な商流や取
引形態は見られないが、両業種とも日本国内の景気循環に影響を受け易い業種といえ
る。建設業と不動産業では、これまでにも論じてきた通り、主に開発をはじめとして
密接に関わっている業種といえる。
業種間の相関係数を活用することで、より高度な与信ポートフォリオ管理に繋がる
と考える。これまで、銀行は CPM やシンジケート・ローン等の活用を行ってきたが、
アクティブ運用と呼ばれるものは限定的とならざるを得ない。アクティブ運用は、地
域経済の発展と共に成長を目指す地域銀行には更にハードルが高い。既にあるいは今
後、狙いや方針とは異なる業種に対する与信の増加が進んだ場合、従来の貸し渋りと
いった与信圧縮のコントロールではなく、業種相関を活用し、当該業種と相関関係に
ない他の業種の与信残高を増加させることで、信用リスクのヘッジを目的とした、与
信ポートフォリオをコントロールしていく有効な手段になると考えることが出来る。
これらの分析結果から、セミアクティブコントロールをしていくことが、与信ポート
フォリオ管理の高度化に繋がる現実的な取り組みになると確信している。
第四節 マクロ経済指標と業種別デフォルトの推計
信用リスク管理を行う最終的な目的は、信用リスクを主体的にコントロールし、安
定的な財務体質を構築することであると考える。銀行の財務は、企業（債務者）のデ
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
先
数
農・林・漁・鉱業 - - - - ○ ○
建設業 - - - - ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
製造業 - - - -
繊維工業 ○ ○ ○ - - - - ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
化学工業 - - - - ○ ○
鉄鋼金属工業 ○ - - - - ○ ○
機械工業 ○ ○ ○ ○ - - - - ○ ○ ○ ○
食料品製造業 ○ ○ ○ - - - - ○
出版印刷業 ○ ○ - - - -
その他製造業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ - - - - ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
卸売業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ - - - - ○ ○ ○ ○ ○
小売業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ - - - - ○ ○ ○ ○
料理飲食旅館業 ○ - - - - ○
金融保険業 - - - -
不動産業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ - - - - ○ ○ ○ ○
運輸通信公益事業 ○ ○ - - - -
サービス業 ○ - - - -
その他 - - - -
合計 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ - - - -
合計製造業 繊維工業 化学工業
鉄鋼金属
工業
機械工業
食料品
製造業
出版
印刷業
その他
製造業
卸売業 小売業
料理飲食
旅館業
金融保険業 不動産業
運輸通信
公益事業
サービス業 その他
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フォルトや株価の下落による
時として期間損益を赤字
別の業績に応じた与信コストの
しかし、個社別に与信コストを
るため、一定程度の将来予測
ートフォリオが景気動向
ォルトの先読みを試算する
第一項 日経平均株価と
企業の業績が反映される
過去 10 年の推移と業種別
関は、連動した同時期の
標とし、一年後のデフォルト
出所：日経平均株価（年度終値
日経平均株価の推移は
り、その後、（株）りそな
局面へ入る。
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影響を受け易い。企業のデフォルトによる
にするほどのインパクトがある。このため
計画や見込みを予測し、信用リスク
推測するだけでは、直近の状況を
を踏まえたものであるとは言い難い
やマクロ的な要因の影響を受けることに
。
業種別デフォルト相関
代表的な指標として日経平均株価がある
デフォルトの推移の相関を分析したものが
相関と、日経平均株価の変動に対し、同指標
状況について相関を計測。
資料 五-14 日経平均株価の推移
）推移より筆者作成
、金融不安等を要因に 2002 年度（2003
銀行への公的資金投入等を経て、金融の
与信コストは、
、現状では、個社
管理を行っている。
踏まえた見込みとな
。本節では、与信ポ
着目し、業種別デフ
。日経平均株価の
以下である。相
を一年先読み指
年 3 月末）が底とな
安定化を図り、回復
90
資料 五-15 日経平均株価と業種相関
出所：日経平均株価、TSR 業種別倒産状況（各年度）より筆者作成
【連動】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 0.003 0.003 0.003 0.074
建設業 -0.109 -0.152 -0.109 -0.133
製造業 -0.492 -0.592 -0.501 -0.580
繊維工業 0.046 -0.095 -0.099 -0.092
化学工業 -0.420 -0.207 -0.049 -0.462
鉄鋼金属工業 -0.545 -0.184 0.073 -0.581
機械工業 -0.676 -0.593 -0.349 -0.587
食料品製造業 -0.216 -0.241 -0.157 -0.141
出版印刷業 -0.288 -0.540 -0.495 -0.408
その他製造業 -0.208 -0.207 -0.046 -0.334
卸売業 -0.197 -0.327 -0.373 -0.385
小売業 0.227 -0.105 -0.160 -0.082
料理飲食旅館業 -0.314 0.054 0.094 -0.242
金融保険業 0.035 -0.554 -0.611 0.211
不動産業 -0.279 -0.023 0.148 -0.142
運輸通信公益事業 -0.729 -0.145 -0.066 -0.710
サービス業 -0.484 0.240 0.252 -0.416
その他 0.440 0.347 0.142 0.494
合計 -0.351 -0.373 -0.332 -0.297
【一年先読み】
件数 負債総額
一社当たり
負債額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.541 -0.074 -0.007 -0.206
建設業 0.114 -0.056 -0.065 0.157
製造業 -0.436 -0.340 -0.285 -0.363
繊維工業 0.280 -0.296 -0.339 0.336
化学工業 0.254 0.232 0.200 0.136
鉄鋼金属工業 -0.783 -0.648 -0.399 -0.732
機械工業 -0.652 -0.242 -0.037 -0.592
食料品製造業 0.327 0.027 -0.076 0.360
出版印刷業 -0.299 -0.263 -0.219 -0.485
その他製造業 0.022 0.057 0.047 0.073
卸売業 -0.027 -0.209 -0.239 -0.161
小売業 0.499 0.124 0.034 0.171
料理飲食旅館業 -0.061 0.270 0.159 0.049
金融保険業 0.122 0.030 -0.016 0.090
不動産業 -0.094 0.111 0.221 -0.031
運輸通信公益事業 -0.373 -0.428 -0.419 -0.409
サービス業 0.005 -0.102 -0.098 0.048
その他 -0.018 0.039 0.007 -0.012
合計 -0.025 -0.088 -0.085 -0.223
日経平均株価の推移は
済環境の上昇局面では減少
と日経平均株価の推移は
日経平均株価の推移とデフォルトの
の、強い逆相関とまではなっていない
後のデフォルト相関（一年先読
する結果となる。日経平均株価
指標としての使い方が適
一年先読みの中で、鉄鋼金属工業
関係数マイナス 0.7 以下
ことから同業種の見通しの
第二項 GDP と業種別
GDP（国内総生産）は
の付加価値の総和である
と GDP の推移との相関
出所：内閣府 国民経済計算
（10 億円）
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経済環境に応じて連動するのに対し、デフォルトの
し、下降局面では増加する。そのため
基本的には逆相関となる。
推移（連動）では、概ね逆相関
。次に日経平均株価を先読
み）をみると、全体では正の相関
は、デフォルトの先読み指標には
していることがわかる。
においては、デフォルト件数
を示しており、日経平均株価との逆相関
判断材料としての参考指標となる。
デフォルト相関
、日本国内の一年間に新しく生みだされた
。国内全体の経済活動を数値として捉え
を分析する。
資料 五-16 GDP の推移（日本）
より筆者作成
推移は経
、デフォルトの推移
がみられるもの
み指標として、一年
、逆相関ともに散在
向いておらず、一致
、デフォルト率が相
が確認できる。この
生産物やサービス
、デフォルトの推移
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日本の GDP の推移は、日経平均株価と類似した推移をしているが、日経平均株価に
比し、より実態に即した経済活動を示しているといえる。
資料 五-17 GDP と業種相関
出所：内閣府 国民経済計算、TSR 業種別倒産状況（各年度）より筆者作成
【連動】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.371 0.031 0.058 -0.648
建設業 -0.339 -0.354 -0.368 -0.290
製造業 -0.468 -0.180 0.009 -0.414
繊維工業 -0.249 -0.519 -0.533 -0.145
化学工業 0.416 0.331 0.207 0.291
鉄鋼金属工業 -0.583 -0.614 -0.419 -0.461
機械工業 -0.454 0.091 0.221 -0.460
食料品製造業 0.375 0.186 0.064 0.135
出版印刷業 -0.614 0.015 0.101 -0.383
その他製造業 -0.349 -0.028 0.303 -0.099
卸売業 -0.381 -0.533 -0.564 -0.111
小売業 -0.025 -0.261 -0.312 -0.262
料理飲食旅館業 0.408 -0.197 -0.342 0.692
金融保険業 0.172 0.313 0.317 0.006
不動産業 -0.378 -0.224 -0.224 -0.373
運輸通信公益事業 0.066 -0.500 -0.538 -0.026
サービス業 0.169 -0.721 -0.683 -0.005
その他 -0.466 -0.323 -0.312 -0.501
合計 -0.272 -0.237 -0.271 -0.453
【一年先読み】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.573 0.095 0.110 -0.729
建設業 -0.100 -0.189 -0.219 -0.084
製造業 -0.012 0.122 0.184 0.177
繊維工業 -0.223 -0.461 -0.453 0.153
化学工業 0.572 -0.160 -0.354 0.616
鉄鋼金属工業 -0.212 -0.431 -0.391 -0.095
機械工業 0.123 0.556 0.494 0.210
食料品製造業 0.454 -0.276 -0.417 0.426
出版印刷業 -0.260 0.426 0.453 0.264
その他製造業 -0.049 0.077 0.169 0.029
卸売業 -0.229 -0.419 -0.475 -0.108
小売業 0.006 -0.365 -0.459 0.248
料理飲食旅館業 0.830 -0.206 -0.462 0.668
金融保険業 0.352 0.428 0.376 0.129
不動産業 0.004 -0.141 -0.218 -0.123
運輸通信公益事業 0.597 0.354 0.304 0.535
サービス業 0.727 -0.605 -0.670 0.450
その他 0.075 -0.431 -0.448 0.018
合計 0.144 0.070 0.009 -0.156
前項の日経平均株価と
逆相関になる。GDP 推移
のの、強い逆相関が認められる
次にＧＤＰを先読み指標
農・林・漁・鉱業のデフォルト
一方で、料理飲食旅館業
相関がみられる。相関係数
Ｐ動向によりデフォルトの
は、ＧＤＰの伸長に対し
額面通り信頼することは
つ、更なる研究を深めていく
第三項 外国為替（ドル
近年、日本企業の海外進出
時には、一部の日本企業
関わらず、リーマンショック
に縮小している。このようなグローバルな
との相関分析も一定の効果
資料
出所：Bloomberg
（円/＄）
93
同様であり、デフォルトの推移と GDP
とデフォルトの推移（連動）では、概ね
水準ではない。
として、一年後のデフォルト相関（一年先読
率で、相関係数マイナス 0.7 以下
、サービス業ではデフォルト件数で相関係数
からは、料理飲食旅館業、サービス業
予想を立てることが出来ることになる
、デフォルトも増加するということを示
出来ない。相関結果を踏まえ、一定の示唆
必要である。
円）と業種別デフォルト相関
や経済のグローバル化が進んでいる
しかサブプライム商品への直接投資を行
後の経済的な影響を受ける等、日本
経済環境下では、外国為替相場
があると考えられるため、分析を実施
五-18 外国為替（ドル円）の推移
外国為替レートより筆者作成
の推移は基本的には
逆相関がみられるも
み）をみると、
の逆相関がみられる
0.7 以上の強い
では、前年度のＧＤ
。しかし、相関係数
しており、データを
として参考にしつ
。リーマンショック
っていなかったにも
と海外の距離は確実
（ドル円）
した。
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最近 10 年間の推移では円高傾向で推移しているが、東日本大震災以降では、電力発
電において火力への依存が高まっていること、日本国内の財政政策・金融政策等を要
因として、円安に動いている。
資料 五-19 外国為替と業種相関
【連動】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.274 -0.292 -0.241 0.355
建設業 0.384 0.392 0.443 0.341
製造業 -0.014 -0.282 -0.416 -0.202
繊維工業 0.559 0.204 0.171 0.356
化学工業 -0.120 -0.204 -0.127 -0.221
鉄鋼金属工業 -0.544 0.083 0.417 -0.650
機械工業 -0.509 -0.559 -0.426 -0.499
食料品製造業 0.242 -0.151 -0.256 0.361
出版印刷業 0.184 -0.571 -0.618 -0.189
その他製造業 0.347 0.358 0.267 0.225
卸売業 0.325 0.200 0.131 0.074
小売業 0.609 0.461 0.402 0.204
料理飲食旅館業 -0.563 0.494 0.519 -0.567
金融保険業 0.278 -0.138 -0.230 0.482
不動産業 0.274 0.533 0.664 0.429
運輸通信公益事業 -0.615 -0.162 -0.094 -0.612
サービス業 -0.518 0.538 0.552 -0.211
その他 0.396 0.534 0.381 0.473
合計 0.126 0.181 0.271 0.117
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出所：Bloomberg 外国為替レート、TSR 業種別倒産状況（各年度）より筆者作成
外国為替では、円安進行に対するデフォルト増加が正の相関であり、円安進行に対
するデフォルト減少が逆相関となる。外国為替では正の相関と逆相関が混在している。
一年先読みでは建設業、繊維工業、小売業、不動産業で相関係数 0.7 以上の高い相関
がみられる。一方、料理飲食旅館業ではマイナス 0.7 以下の逆相関がみられる。正ま
たは負の相関係数が高めに出ている業種は、外国為替の推移が直接影響を受けている
ということではなく、外国為替相場により、日本国内の景気動向が影響を受けている
と考えられる。最近の円安傾向により輸出型企業の業績回復が進み、国内景気が改善
に向かい、デフォルトが減少に繋がっていると考えられる。業種の中には、輸出型企
業と輸入型企業が混在するため、分析の精度を高めるためには、業種の特性により踏
み込んでいく必要がある。
【一年先読み】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.190 -0.355 -0.320 0.583
建設業 0.730 0.392 0.592 0.729
製造業 -0.223 -0.282 -0.231 0.176
繊維工業 0.815 0.204 0.482 0.721
化学工業 0.054 -0.204 0.159 -0.012
鉄鋼金属工業 -0.206 0.083 0.273 -0.323
機械工業 -0.191 -0.559 -0.417 -0.193
食料品製造業 0.232 -0.151 -0.020 0.483
出版印刷業 0.363 -0.571 -0.508 -0.236
その他製造業 0.635 0.358 -0.015 0.505
卸売業 0.657 0.200 0.450 0.262
小売業 0.874 0.461 0.540 0.582
料理飲食旅館業 -0.597 0.494 0.622 -0.701
金融保険業 0.208 -0.138 -0.173 0.364
不動産業 0.497 0.533 0.733 0.610
運輸通信公益事業 -0.408 -0.162 0.007 -0.374
サービス業 -0.156 0.538 0.594 0.265
その他 0.257 0.534 0.114 0.310
合計 0.510 0.181 0.381 0.526
第四項 長期金利と業種別
景気動向をみるときの
昇は景気動向の改善を意味
について、相関を分析した
出所：財務省 10 年国債利回
10 年間の推移でみると
っていることを踏まえる
をしているとは言い切れず
20 長期金利は、ここでは新発
（％）
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デフォルト相関
指標として、長期金利20が挙げられる。
する。ここでは、長期金利の推移と業種別
。
資料 五-20 長期金利の推移
りより筆者作成
、経済回復のために政府、中央銀行が金融緩和
必要がある。つまり、本来の金利上昇局面
、実態経済を見極めた上で、判断する
10 年物国債のレートを採用
本来、長期金利の上
デフォルト推移
に積極的にな
では経済が好循環
必要がある。
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資料 五-21 長期金利と業種相関
出所：財務省 10 年国債利回り、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
長期金利では、金利上昇に対するデフォルトの増加を正の相関、金利上昇に対する
【一年先読み】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.736 -0.216 -0.174 -0.235
建設業 0.469 0.201 0.160 0.521
製造業 0.348 0.062 -0.107 0.450
繊維工業 0.379 -0.136 -0.160 0.748
化学工業 0.585 0.059 -0.057 0.650
鉄鋼金属工業 -0.158 -0.341 -0.360 -0.101
機械工業 0.168 0.183 0.101 0.298
食料品製造業 0.361 -0.121 -0.243 0.666
出版印刷業 0.121 0.076 0.049 0.030
その他製造業 0.445 0.188 -0.208 0.355
卸売業 0.250 0.089 0.073 -0.087
小売業 0.604 0.128 -0.001 0.838
料理飲食旅館業 0.321 0.266 0.054 -0.014
金融保険業 0.329 0.261 0.199 0.189
不動産業 0.443 0.258 0.269 0.328
運輸通信公益事業 0.315 0.476 0.461 0.339
サービス業 0.671 0.006 -0.104 0.579
その他 0.450 -0.169 -0.191 0.412
合計 0.552 0.332 0.299 0.231
【連動】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.556 -0.322 -0.277 0.114
建設業 0.658 0.524 0.526 0.696
製造業 0.272 0.126 -0.040 0.188
繊維工業 0.664 0.104 0.059 0.733
化学工業 0.547 0.341 0.275 0.457
鉄鋼金属工業 -0.446 -0.146 0.072 -0.468
機械工業 -0.223 -0.089 -0.068 -0.204
食料品製造業 0.473 0.271 0.054 0.708
出版印刷業 0.223 -0.201 -0.256 -0.200
その他製造業 0.581 0.493 0.128 0.557
卸売業 0.416 0.250 0.202 0.090
小売業 0.891 0.525 0.392 0.651
料理飲食旅館業 -0.088 0.485 0.326 -0.198
金融保険業 0.616 0.399 0.327 0.617
不動産業 0.552 0.677 0.745 0.577
運輸通信公益事業 -0.100 -0.119 -0.103 -0.095
サービス業 0.165 0.120 0.084 0.362
その他 0.321 0.123 0.003 0.341
合計 0.542 0.515 0.523 0.311
デフォルトの減少が逆相関
では、逆相関が多くみられると
くみられる。また直近では
低金利の水準が継続しており
いることが考えられる。
今後の経済動向と金融政策
食料品製造業、小売業、
る指標と考えられる。
第五項 生産年齢人口と
財やサービスの生産性
る上で重要な指標となる
ト相関を分析したものが
出所：e-Stat「人口推計
（千人）
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となる。上記分析結果から、本来、金利
想定されたが、最近 10 年の推移
、金融緩和による景気拡大を狙いとした
、デフォルトも減少にあることから
の状況を見極めた上での判断が必要
不動産業等の相関係数 0.7 以上の業種については
業種別デフォルト相関
の向上のためには、労働力の確保が重要
生産年齢人口である。生産年齢人口の推移
以下である。
資料 五-22 生産年齢人口の推移
」より筆者作成
と経済環境の関係
では、正の相関が多
金融政策により、
、正の相関となって
となるが、繊維工業、
、参考とな
である。労働力をみ
と業種別デフォル
99
資料 五-23 生産年齢人口と業種相関
出所：e-Stat「人口推計」、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
生産年齢人口は、1995 年の国勢調査で 8,717 万人に達したが、その後減少局面に入
【一年先読み】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 0.091 -0.194 -0.177 0.775
建設業 0.641 0.649 0.689 0.579
製造業 0.290 0.005 -0.191 0.023
繊維工業 0.783 0.542 0.499 0.511
化学工業 -0.235 -0.180 -0.083 -0.311
鉄鋼金属工業 -0.169 0.329 0.530 -0.430
機械工業 -0.255 -0.471 -0.393 -0.351
食料品製造業 0.060 -0.086 -0.176 0.349
出版印刷業 0.539 -0.393 -0.474 -0.045
その他製造業 0.566 0.489 0.201 0.411
卸売業 0.609 0.606 0.558 0.301
小売業 0.610 0.710 0.689 0.258
料理飲食旅館業 -0.817 0.760 0.838 -0.866
金融保険業 0.109 -0.169 -0.241 0.431
不動産業 0.465 0.672 0.774 0.643
運輸通信公益事業 -0.621 -0.204 -0.138 -0.600
サービス業 -0.527 0.848 0.858 -0.007
その他 0.184 0.597 0.531 0.291
合計 0.331 0.395 0.457 0.431
【連動】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 0.177 -0.155 -0.143 0.833
建設業 0.641 0.637 0.673 0.596
製造業 0.290 0.051 -0.132 0.042
繊維工業 0.783 0.555 0.512 0.482
化学工業 -0.235 -0.040 0.071 -0.320
鉄鋼金属工業 -0.169 0.329 0.474 -0.331
機械工業 -0.255 -0.437 -0.367 -0.308
食料品製造業 0.060 0.040 -0.013 0.253
出版印刷業 0.539 -0.347 -0.428 -0.076
その他製造業 0.566 0.416 0.076 0.396
卸売業 0.609 0.644 0.629 0.262
小売業 0.610 0.725 0.721 0.252
料理飲食旅館業 -0.817 0.730 0.829 -0.878
金融保険業 0.109 -0.169 -0.219 0.360
不動産業 0.465 0.650 0.750 0.620
運輸通信公益事業 -0.621 -0.254 -0.193 -0.579
サービス業 -0.527 0.840 0.857 -0.015
その他 0.184 0.597 0.548 0.270
合計 0.331 0.384 0.450 0.439
り、2010 年には 8,000
今回の分析対象である期間
有意な分析とは言い切れない
しかし、生産年齢人口
ある。農・林・漁・鉱業
業では正の相関を示している
額では正の相関を示しているのに
関を示している。負債総総額
率は増加・上昇を続けていることが
第六項 消費者物価指数
経済においては、価格
価格をみるために、消費者物価指数
出所：総務省統計局
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万人を割り込んでいる。生産年齢人口は重要
が直近 10 年分のデータでは、ほぼ減少局面
。
は、正の相関、逆相関ともに高い相関係数
、繊維工業、小売業、料理飲食旅館業、
。料理飲食旅館業では、負債総額、
対し、デフォルト件数とデフォルト
が減少しているのに対し、デフォルト
読み取れる。
と業種別デフォルト相関
は需要と供給の均衡点で決まるとしていることから
の推移とデフォルト相関を分析
資料 五-24 消費者物価指数の推移
消費者物価指数より筆者作成
な指標となるが、
のみであり、
が出ている業種が
不動産業、サービス
一社当たりの負債総
率では強い逆相
件数、デフォルト
、市場の
。
101
資料 五-25 消費者物価指数と業種相関
出所：総務省統計局 消費者物価指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
消費者物価指数は、相関と逆相関が混在し、また強い相関関係をみられなかった。
【一年先読み】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.697 -0.297 -0.278 -0.343
建設業 0.169 0.044 0.049 0.153
製造業 0.247 -0.167 -0.337 0.361
繊維工業 0.168 -0.202 -0.208 0.469
化学工業 0.335 -0.449 -0.554 0.442
鉄鋼金属工業 -0.047 -0.090 -0.051 -0.020
機械工業 0.239 0.014 -0.109 0.374
食料品製造業 0.300 -0.533 -0.604 0.507
出版印刷業 -0.059 -0.045 -0.050 0.126
その他製造業 0.246 0.175 0.084 0.094
卸売業 0.081 -0.035 -0.048 -0.129
小売業 0.233 -0.160 -0.243 0.537
料理飲食旅館業 0.324 0.253 0.070 -0.031
金融保険業 0.370 0.011 -0.075 0.291
不動産業 0.302 0.036 0.020 0.217
運輸通信公益事業 0.276 0.757 0.765 0.298
サービス業 0.433 0.120 0.021 0.306
その他 0.399 0.062 -0.001 0.378
合計 0.294 0.150 0.133 0.062
【連動】
件数 負債総額
一社当たり
負債総額
DF率
農・林・漁・鉱業 -0.044 -0.015 0.004 0.012
建設業 0.325 0.430 0.434 0.305
製造業 0.100 0.320 0.278 -0.038
繊維工業 0.392 0.084 0.048 0.271
化学工業 0.432 0.100 -0.033 0.234
鉄鋼金属工業 -0.566 -0.099 0.200 -0.599
機械工業 -0.337 0.179 0.235 -0.462
食料品製造業 0.803 0.170 -0.151 0.605
出版印刷業 0.229 0.060 -0.002 0.168
その他製造業 0.355 0.650 0.648 0.548
卸売業 0.333 0.180 0.069 0.530
小売業 0.422 0.545 0.506 -0.019
料理飲食旅館業 -0.080 0.279 0.206 0.098
金融保険業 0.320 0.684 0.630 0.316
不動産業 0.285 0.571 0.545 0.371
運輸通信公益事業 0.027 -0.581 -0.611 -0.092
サービス業 -0.099 -0.150 -0.097 0.165
その他 -0.310 -0.007 0.030 -0.278
合計 0.271 0.513 0.516 0.157
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消費者物価指数は、最終的な財の価格を調査した指標であり、業種別デフォルト推移
に対し、特徴的な傾向値を捉えることは難しい結果となった。
第七項 DI と業種別デフォルト相関
経済動向、景気動向等を代表する様々なデータからアプローチしてきたが、業種別
デフォルトの先読みとして重要となるのは、経営者の心理にあるとも考えられる。本
項では、DI について分析する。
（１）デフォルト件数
DI は、景気をポジティブに考えていると正となり、それに対しデフォルト推移は増
加することが正となるため、ほぼ逆相関になっている。つまり、デフォルト件数では、
経営者の心理が反映されているといえる。
一方、一年先読みのデフォルト件数では、正の相関と逆相関が混在している。
資料 五-26 DI 予測と業種相関（デフォルト件数）
出所：内閣府 景気動向指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
【連動】
大企業DI
製造業
予測
大企業DI
非製造業
予測
中堅企業DI
製造業
予測
中堅企業DI
非製造業
予測
中小企業DI
製造業
予測
中小企業DI
非製造業
予測
農・林・漁・鉱業 0.045 -0.181 0.067 -0.021 0.029 -0.018
建設業 -0.037 -0.240 -0.083 -0.386 -0.079 -0.368
製造業 -0.457 -0.704 -0.524 -0.798 -0.547 -0.785
繊維工業 0.203 0.047 0.149 -0.096 0.181 -0.097
化学工業 -0.600 -0.370 -0.603 -0.541 -0.563 -0.568
鉄鋼金属工業 -0.447 -0.804 -0.498 -0.755 -0.605 -0.728
機械工業 -0.705 -0.945 -0.758 -0.954 -0.830 -0.940
食料品製造業 -0.380 -0.128 -0.379 -0.230 -0.290 -0.250
出版印刷業 -0.194 -0.467 -0.239 -0.502 -0.235 -0.485
その他製造業 -0.180 -0.358 -0.241 -0.496 -0.223 -0.483
卸売業 -0.075 -0.307 -0.134 -0.414 -0.142 -0.399
小売業 0.176 0.115 0.140 -0.093 0.156 -0.065
料理飲食旅館業 -0.613 -0.359 -0.543 -0.335 -0.544 -0.341
金融保険業 -0.246 -0.091 -0.275 -0.198 -0.170 -0.179
不動産業 -0.319 -0.477 -0.393 -0.615 -0.360 -0.602
運輸通信公益事業 -0.940 -0.882 -0.933 -0.909 -0.968 -0.910
サービス業 -0.615 -0.569 -0.571 -0.639 -0.638 -0.645
その他 0.111 -0.049 0.064 -0.109 0.057 -0.041
合計 -0.366 -0.528 -0.407 -0.670 -0.420 -0.653
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出所：内閣府 景気動向指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
（２）負債総額
負債総額では、ほぼ逆相関がみられるものの、相関係数 0.7 以上の強い逆相関がみ
られる業種は限定的である。特に金融保険業では、日本法人リーマン・ブラザーズ証
券の影響を強く受けた結果となっている。
一年先読みでは、更に相関係数が低下し、正の相関と逆相関が混在しており、DI
と負債総額の関係では、有意な値を読み取ることが出来ない。
【一年先読み】
大企業DI
製造業
予測
大企業DI
非製造業
予測
中堅企業DI
製造業
予測
中堅企業DI
非製造業
予測
中小企業DI
製造業
予測
中小企業DI
非製造業
予測
農・林・漁・鉱業 -0.231 -0.519 -0.268 -0.454 -0.400 -0.484
建設業 0.218 0.162 0.150 0.030 0.123 0.005
製造業 -0.268 -0.239 -0.294 -0.365 -0.333 -0.398
繊維工業 0.434 0.280 0.368 0.191 0.331 0.184
化学工業 0.155 0.354 0.198 0.236 0.192 0.229
鉄鋼金属工業 -0.887 -0.838 -0.902 -0.887 -0.933 -0.914
機械工業 -0.780 -0.617 -0.765 -0.716 -0.780 -0.743
食料品製造業 0.534 0.618 0.597 0.573 0.555 0.544
出版印刷業 -0.099 -0.238 -0.168 -0.319 -0.219 -0.346
その他製造業 0.146 0.109 0.100 -0.010 0.070 -0.038
卸売業 0.123 0.016 0.075 -0.065 0.019 -0.091
小売業 0.494 0.500 0.436 0.394 0.461 0.383
料理飲食旅館業 -0.220 0.165 -0.133 0.084 -0.089 0.064
金融保険業 0.324 0.456 0.337 0.384 0.356 0.317
不動産業 0.017 0.012 -0.024 -0.110 -0.041 -0.141
運輸通信公益事業 -0.504 -0.196 -0.431 -0.301 -0.441 -0.331
サービス業 -0.291 0.082 -0.245 -0.095 -0.216 -0.098
その他 -0.217 -0.043 -0.273 -0.097 -0.111 -0.099
合計 0.001 0.079 -0.029 -0.077 -0.052 -0.109
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資料 五-27 DI 予測と業種相関（負債総額）
出所：内閣府 景気動向指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
出所：内閣府 景気動向指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
（３）一社当たり負債総額
一社当たりの負債総額においても、概ね逆相関をみることが出来るが、金融保険業
【連動】
大企業DI
製造業
予測
大企業DI
非製造業
予測
中堅企業DI
製造業
予測
中堅企業DI
非製造業
予測
中小企業DI
製造業
予測
中小企業DI
非製造業
予測
農・林・漁・鉱業 0.124 0.170 0.227 0.310 0.220 0.294
建設業 -0.083 -0.244 -0.145 -0.340 -0.090 -0.319
製造業 -0.441 -0.437 -0.366 -0.376 -0.368 -0.376
繊維工業 0.024 -0.322 -0.023 -0.330 -0.073 -0.276
化学工業 0.122 0.101 0.125 -0.029 0.071 -0.034
鉄鋼金属工業 -0.043 -0.193 -0.131 -0.181 -0.062 -0.128
機械工業 -0.373 -0.214 -0.264 -0.136 -0.249 -0.159
食料品製造業 -0.003 -0.075 -0.012 -0.152 -0.068 -0.150
出版印刷業 -0.413 -0.343 -0.313 -0.231 -0.326 -0.263
その他製造業 -0.201 0.052 -0.213 0.067 -0.080 0.056
卸売業 -0.058 -0.371 -0.138 -0.445 -0.147 -0.464
小売業 0.046 -0.102 -0.009 -0.196 0.032 -0.207
料理飲食旅館業 0.425 0.243 0.366 0.193 0.415 0.162
金融保険業 -0.752 -0.523 -0.742 -0.625 -0.677 -0.652
不動産業 0.105 0.021 0.050 -0.126 0.118 -0.099
運輸通信公益事業 -0.326 -0.571 -0.397 -0.576 -0.459 -0.526
サービス業 0.525 0.175 0.443 0.179 0.451 0.187
その他 0.386 0.324 0.332 0.354 0.423 0.304
合計 -0.376 -0.442 -0.430 -0.555 -0.362 -0.553
【一年先読み】
大企業DI
製造業
予測
大企業DI
非製造業
予測
中堅企業DI
製造業
予測
中堅企業DI
非製造業
予測
中小企業DI
製造業
予測
中小企業DI
非製造業
予測
農・林・漁・鉱業 0.064 0.025 0.062 0.014 0.016 0.013
建設業 0.218 0.102 0.164 0.021 0.108 -0.028
製造業 -0.102 -0.092 -0.113 -0.204 -0.214 -0.267
繊維工業 -0.080 -0.223 -0.138 -0.249 -0.204 -0.304
化学工業 0.025 -0.068 -0.025 -0.108 -0.066 -0.079
鉄鋼金属工業 -0.382 -0.477 -0.408 -0.454 -0.454 -0.530
機械工業 -0.154 0.017 -0.116 -0.100 -0.169 -0.131
食料品製造業 -0.035 -0.164 -0.085 -0.176 -0.145 -0.179
出版印刷業 -0.142 -0.038 -0.117 -0.148 -0.186 -0.172
その他製造業 0.404 0.344 0.409 0.293 0.343 0.240
卸売業 -0.047 -0.257 -0.113 -0.328 -0.196 -0.341
小売業 0.340 0.097 0.269 0.053 0.199 0.044
料理飲食旅館業 0.480 0.278 0.432 0.212 0.381 0.220
金融保険業 0.175 0.246 0.210 0.170 0.150 0.139
不動産業 0.374 0.257 0.318 0.191 0.284 0.149
運輸通信公益事業 -0.696 -0.347 -0.665 -0.440 -0.551 -0.457
サービス業 0.027 -0.216 -0.058 -0.224 -0.064 -0.216
その他 0.270 -0.021 0.209 0.034 0.217 0.058
合計 0.128 0.098 0.103 -0.006 0.053 -0.047
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でマイナス 0.7 以下の負の相関係数がみられるが、その他の業種では、強い逆相関と
まではいえない。
また、一年先読みでも、正と負の相関係数が混在し、有意とは言えない。
資料 五-28 DI 予測と業種相関（一社当たり負債総額）
出所：内閣府 景気動向指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
出所：内閣府 景気動向指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
【連動】
大企業DI
製造業
予測
大企業DI
非製造業
予測
中堅企業DI
製造業
予測
中堅企業DI
非製造業
予測
中小企業DI
製造業
予測
中小企業DI
非製造業
予測
農・林・漁・鉱業 0.124 0.170 0.227 0.310 0.220 0.294
建設業 -0.083 -0.244 -0.145 -0.340 -0.090 -0.319
製造業 -0.441 -0.437 -0.366 -0.376 -0.368 -0.376
繊維工業 0.024 -0.322 -0.023 -0.330 -0.073 -0.276
化学工業 0.122 0.101 0.125 -0.029 0.071 -0.034
鉄鋼金属工業 -0.043 -0.193 -0.131 -0.181 -0.062 -0.128
機械工業 -0.373 -0.214 -0.264 -0.136 -0.249 -0.159
食料品製造業 -0.003 -0.075 -0.012 -0.152 -0.068 -0.150
出版印刷業 -0.413 -0.343 -0.313 -0.231 -0.326 -0.263
その他製造業 -0.201 0.052 -0.213 0.067 -0.080 0.056
卸売業 -0.058 -0.371 -0.138 -0.445 -0.147 -0.464
小売業 0.046 -0.102 -0.009 -0.196 0.032 -0.207
料理飲食旅館業 0.425 0.243 0.366 0.193 0.415 0.162
金融保険業 -0.752 -0.523 -0.742 -0.625 -0.677 -0.652
不動産業 0.105 0.021 0.050 -0.126 0.118 -0.099
運輸通信公益事業 -0.326 -0.571 -0.397 -0.576 -0.459 -0.526
サービス業 0.525 0.175 0.443 0.179 0.451 0.187
その他 0.386 0.324 0.332 0.354 0.423 0.304
合計 -0.376 -0.442 -0.430 -0.555 -0.362 -0.553
【一年先読み】
大企業DI
製造業
予測
大企業DI
非製造業
予測
中堅企業DI
製造業
予測
中堅企業DI
非製造業
予測
中小企業DI
製造業
予測
中小企業DI
非製造業
予測
農・林・漁・鉱業 0.106 0.074 0.102 0.065 0.067 0.069
建設業 0.247 0.109 0.191 0.040 0.137 -0.012
製造業 -0.024 -0.017 -0.025 -0.100 -0.131 -0.159
繊維工業 -0.130 -0.257 -0.185 -0.279 -0.247 -0.337
化学工業 -0.017 -0.162 -0.091 -0.177 -0.120 -0.146
鉄鋼金属工業 0.019 -0.123 0.000 -0.059 -0.035 -0.142
機械工業 0.075 0.192 0.104 0.107 0.057 0.088
食料品製造業 -0.234 -0.385 -0.300 -0.377 -0.341 -0.363
出版印刷業 -0.135 -0.016 -0.102 -0.114 -0.165 -0.133
その他製造業 0.495 0.451 0.564 0.515 0.498 0.454
卸売業 -0.126 -0.374 -0.203 -0.448 -0.286 -0.442
小売業 0.276 -0.026 0.203 -0.049 0.116 -0.051
料理飲食旅館業 0.392 0.087 0.324 0.064 0.261 0.080
金融保険業 0.097 0.151 0.130 0.080 0.060 0.054
不動産業 0.460 0.317 0.389 0.262 0.373 0.228
運輸通信公益事業 -0.676 -0.340 -0.653 -0.426 -0.531 -0.445
サービス業 0.079 -0.219 -0.008 -0.203 -0.027 -0.192
その他 0.212 -0.116 0.159 -0.067 0.130 -0.027
合計 0.156 0.088 0.123 -0.007 0.073 -0.045
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（４）デフォルト率
デフォルト率では、ほぼ逆相関が確認でき、製造業、運輸通信公益事業では、強い
逆相関がみられる。
製造業では DI と強い逆相関がみられるが、DI の詳細をみると、非製造業との逆相
関が強い。
一年先読みでは、正と負の相関が混在しているが、鉄鋼金属鉱業、機械工業では 0.7
以下の強い相関係数がみられる。鉄鋼金属工業、機械工業では、DI との連動した相関
に比し、一年先読みの DI において、より強い逆相関がみられる。
全体では、製造業の DI との相関係数が、非製造業の DI との相関係数より高くなっ
ている。
資料 五-29 DI 予測と業種相関（デフォルト率）
出所：内閣府 景気動向指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
【連動】
大企業DI
製造業
予測
大企業DI
非製造業
予測
中堅企業DI
製造業
予測
中堅企業DI
非製造業
予測
中小企業DI
製造業
予測
中小企業DI
非製造業
予測
農・林・漁・鉱業 0.397 0.009 0.352 0.016 0.329 0.042
建設業 -0.059 -0.252 -0.104 -0.422 -0.111 -0.406
製造業 -0.610 -0.828 -0.668 -0.917 -0.710 -0.905
繊維工業 -0.047 -0.157 -0.089 -0.343 -0.089 -0.347
化学工業 -0.660 -0.495 -0.670 -0.653 -0.655 -0.673
鉄鋼金属工業 -0.510 -0.804 -0.549 -0.761 -0.661 -0.744
機械工業 -0.654 -0.896 -0.705 -0.910 -0.787 -0.894
食料品製造業 -0.296 -0.182 -0.322 -0.346 -0.256 -0.354
出版印刷業 -0.523 -0.607 -0.505 -0.507 -0.486 -0.491
その他製造業 -0.330 -0.386 -0.372 -0.534 -0.346 -0.531
卸売業 -0.324 -0.390 -0.349 -0.420 -0.337 -0.414
小売業 -0.189 -0.359 -0.238 -0.547 -0.281 -0.520
料理飲食旅館業 -0.498 -0.119 -0.409 -0.079 -0.396 -0.095
金融保険業 -0.027 0.044 -0.069 -0.039 0.045 -0.005
不動産業 -0.147 -0.309 -0.222 -0.436 -0.175 -0.418
運輸通信公益事業 -0.898 -0.895 -0.903 -0.930 -0.949 -0.927
サービス業 -0.388 -0.461 -0.354 -0.536 -0.400 -0.533
その他 0.175 0.002 0.125 -0.052 0.127 0.019
合計 -0.227 -0.513 -0.276 -0.596 -0.316 -0.561
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出所：内閣府 景気動向指数、TSR 業種別倒産状況（業種別）より筆者作成
DI は、経営者の心理や期待を表しているが、製造業の一部では、デフォルトの先読
み指標として、有効な指標と考えることが出来る。
DI と業種別デフォルト相関の推移は、連動指標においてデフォルト件数、デフォル
ト率で高い逆相関がみられる。DI が三箇月先の景気動向を表していることを踏まえる
と、連動した相関関係において、一定の有意な水準が認められる。このことから、DI
はデフォルト予測に有効な指標であると考えることが出来る。
第八項 経済指標からみた業種別デフォルト相関の総括
今回の分析では、経済情勢、景気動向等の主要なマクロ経済指標を基に、最近 10
年間の業種別デフォルト推移の相関関係を調査分析した。経済指標には、様々なもの
があり、本稿で採用した指標以外で、より相関関係が高い指標も十分考えられる。そ
のような中、一般的によく目にする指標を採用したのは、直感的に受け入れやすいこ
とを狙いとしたことにある。難解な数式を組み合わせ、モデルを構築することも重要
であるが、主要なマクロ経済指標から、今後のデフォルトを一定程度の確度で予測す
ることで、デフォルト抑制に向けた対応策を検討することが出来る。
今回のマクロ経済指標からは、業種別で正・負共に強い相関がみられる項目はデフ
【一年先読み】
大企業DI
製造業
予測
大企業DI
非製造業
予測
中堅企業DI
製造業
予測
中堅企業DI
非製造業
予測
中小企業DI
製造業
予測
中小企業DI
非製造業
予測
農・林・漁・鉱業 0.055 -0.269 -0.054 -0.282 -0.128 -0.305
建設業 0.190 0.149 0.120 0.008 0.098 -0.009
製造業 -0.437 -0.297 -0.443 -0.442 -0.457 -0.469
繊維工業 0.267 0.322 0.229 0.164 0.238 0.169
化学工業 -0.048 0.213 -0.005 0.075 0.012 0.071
鉄鋼金属工業 -0.921 -0.822 -0.922 -0.875 -0.941 -0.891
機械工業 -0.819 -0.594 -0.804 -0.707 -0.782 -0.721
食料品製造業 0.438 0.559 0.459 0.444 0.461 0.426
出版印刷業 -0.237 -0.145 -0.213 -0.205 -0.246 -0.258
その他製造業 0.215 0.179 0.193 0.081 0.134 0.051
卸売業 0.117 0.021 0.131 0.012 0.027 -0.033
小売業 -0.081 0.116 -0.121 -0.059 -0.051 -0.057
料理飲食旅館業 -0.046 0.226 0.053 0.231 0.059 0.216
金融保険業 0.406 0.445 0.394 0.400 0.408 0.322
不動産業 0.177 0.100 0.128 0.008 0.098 -0.031
運輸通信公益事業 -0.585 -0.283 -0.526 -0.397 -0.526 -0.422
サービス業 0.025 0.228 0.034 0.042 -0.002 0.009
その他 -0.161 -0.018 -0.223 -0.064 -0.065 -0.071
合計 -0.110 -0.130 -0.154 -0.234 -0.204 -0.281
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ォルト件数とデフォルト率であった。負債総額・一社当たりの負債総額においては、
概ね、高い相関関係は見られなかった。負債総額・一社当たりの負債総額では、生産
年齢人口で高い相関がみられる業種があるが、生産年齢人口は直近 10 年間では減少
一辺倒であることに留意が必要である。負債総額・一社当たりの負債総額が低減推移
している期間が長い業種では、相関係数が高くなるためである。
ビッグデータといわれる時代になり、マクロ経済指標に限らず、様々なデータが容
易に入手できる環境になると、デフォルト推計に適したデータも多数存在しているこ
とが判明する可能性はある。その際、用いるデータについて、相応の信頼性が必要で
ある。データ量が多いことを評価する一面もあるが、信頼できるデータに基づき、情
報の受け手が理解しやすいよう簡便且つ、迅速に推計でき、一定程度の予測を可能と
するということに対し、本稿における分析は一定の示唆を与えるものである。
デフォルトを予測することは、信用リスクの予兆管理を行い、与信コストを主体的
にコントロールしていくための一つの方法である。マクロ経済指標は多数存在するこ
とから、更に分析を深める余地はある。本稿の分析による相関係数が高いマクロ経済
指標はインサンプルデータであり、アウトサンプルデータによる検証を行っていく必
要がある。現時点では将来に亘り信頼できる相関になっているとは言い切れないこと
に留意しなければならない。
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第六章 おわりに
銀行における信用リスク管理の歴史的背景や、現在の分析手法を検証し、新たな信
用リスク管理について考察してきた。
現状、株式市場の相場は回復基調にあり、主要な経済指標が回復基調にあるものの、
実態面として企業の資金需要は高まっておらず、景気動向を見極めている状況ではな
いだろうか。企業においても、借入を削減し、自己資本による資金調達を主体に考え
る行動へ変化しており、かつてのように企業の資金需要の高まりは期待できず、銀行
を取り巻く環境は、今後も大きく好転することは考えにくい。このような銀行業界で
あるが、国際競争は高まっており、国内においても各銀行がシェア拡大に向け、攻勢
を激しくしている。
依然として規模の拡大による競争優位性を求める銀行が多い中、規模に頼らず競争
優位性を高めるためには、信用リスク管理による与信ポートフォリオの質を高めるこ
とである。安定した質の高い与信ポートフォリオの構築は、銀行の経営資源によって
解は異なる。メガバンクが競って海外での実績を求めていることに影響され、地方銀
行をはじめとしたメガバンク以外の銀行は、同じ戦略をとる必要はない。過去には、
多くの邦銀で証券、リース、保険代理店等全ての金融業務を自行内に設置していたが、
現在では、一部の銀行を除き、自行内ではなくアライアンスを組むことにより投下資
本を抑制し、業務範囲をカバーしている。
信用リスク管理の高度化は、銀行によって異なる経営資源や地域の特性等に応じて、
経済環境等の変化に対する弾力的な対応を可能にすることである。本稿では、現在取
り組んでいる信用リスク管理の枠組みを検証し、今後の改善に繋げるべきポイントを
考察した。銀行が収益を安定させるためには、収益にインパクトのある与信費用のコ
ントロールが重要である。現在の信用リスク管理は、大別すると個別債務者の審査と
ポートフォリオとしてのリスク管理の二通りである。
個別審査態勢では、暗黙知を形式知としていくことについて考察し、全てを形式知
化することは必ずしも有効ではないことを検証してきた。また、銀行と債務者との情
報の非対称性を解消するには、リレーションに基づいたモニタリングの重要性につい
て検証した。
与信ポートフォリオ管理では、今後の CPM 活用、内部格付制度の意義とあるべき
活用方法、クレジット・リミットの対する諸策、信用リスク計量化の意義とあるべき
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活用方法等、現行の各種制度枠組みについて検証してきた。それぞれの枠組みは今後
も改善や精緻化を進めていくことが必要であるが、高度化を進めていくためには、個
別審査態勢と与信ポートフォリオ管理の中間的な管理が与信費用のコントロールに有
効であると考える。
個別審査態勢と与信ポートフォリオ管理の中間的なリスク管理の中で、最も有効で
あると考えられるのが業種別ポートフォリオ管理である。与信費用をコントロールす
るためには、適宜与信ポートフォリオのバランスを注視していくことが必要である。
本稿では、建設業、不動産業、小売業のデフォルトにおいて、相関が高いことが証明
されたため、これらの業種の与信額の増減に対しては、一定のコントロールをしてい
くことが有意であることが判明した。
特定業種の与信増減に対し、与信ポートフォリオをリバランスさせるには、シンジ
ケート・ローンへの参加も考えられる。しかし、シンジケート・ローンは、一定期間
のカバーであり、地域経済を支える銀行の役割としては、意味合いの異なる行動であ
る。地域の特性やマーケットの特性を見極めつつ、与信ポートフォリオの変化や偏重
に対し、業種間の相関を活用し、推進する業種、抑制する業種をコントロールしてい
くことが、あるべき与信ポートフォリオを実現し、与信費用をコントロールすること
に繋がると考える。
今後、信用リスク管理の更なる高度化を進めていくには、予兆管理を行うことが重
要であり、予兆管理の方法は、個社別の与信費用の積み上げと併せ業種別ポートフォ
リオのデフォルト予測がポイントとなる。各銀行とも個社別の与信費用の計上は、既
に大口与信先を中心に実施しているが、業種別ポートフォリオをデフォルト予測に基
づきコントロールしていく手法は、ストレステスト等に留まり、本格的な実施には至
っていない。
本稿では、より能動的に与信費用をコントロールしていくために、マクロ経済指標
とデフォルトの相関関係を分析・検証し、DI が有効との結果を得た。今回の分析・検
証結果から DI をより詳細に見ると、より高く負の相関を示す業種があり、同じ逆相
関でも業種によって、影響度が異なることを得ることが出来た。
結果として、業種間、業種とマクロ経済指標の相関を分析することで、セミアクテ
ィブな与信ポートフォリオ管理に繋げていくことの方向性を明示する結果となった。
また、更なる信用リスク管理を高度化していくためには、マクロ経済指標を参考に随
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時見直し、常時与信ポートフォリオを分析し続ける必要がある。本稿における分析は、
広く一般的に使用するマクロ経済指標を活用することで、理解を得やすい結果となっ
ている。企業の活動は、多角化・複雑化し、随時変化していることから、将来的には
業種別ポートフォリオ管理の枠組みを超えた、更なる信用リスク管理の高度化が必要
となろう。
信用リスク管理は、判別の高いモデル等が完成したとしても、そのモデルはある一
時点の最適モデルであって、将来に亘って絶対視すべき性質のものではない。その理
由は、経済環境、社会情勢、人々の生活等が常に変化しているためである。企業のデ
フォルトは、皆無になることはなく、モデルについてもパーフェクトはない。今後も
改善や修正を重ね続けることで、より精度の高い信用リスク管理を目指していく取り
組みが重要である。
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